
Cuadernos de economía

www.elsevier.es/cesjef

0210-0266/$ - see front matter © 2012 Asociación Cuadernos de Economía. Publicado por Elsevier España, S.L. Todos los derechos reservados.

vol. 36, n.° 101, Mayo-Agosto 2013

Cuadernos
de economía
Spanish Journal of Economics and Finance

ANDRADA-FÉLIX, Julián, FERNÁNDEZ-PÉREZ, Adrián  
y FERNÁNDEZ-RODRÍGUEZ, Fernando
La estructura temporal de los tipos de interés:  
conceptos y procedimientos de estimación

GÓMEZ-PUIG, Marta
Crisis de la deuda soberana y apalancamiento en la zona euro:  
un intento de cuantiicación

MALO, Miguel Á. y CUETO, Begoña
Temporary Contracts across Generations: Long-term effects  
of a labour market reform at the margin

MASCARILLA-MIRÓ, Oscar y CRESPI-VALLBONA, Montserrat
Motivos por los que dejar herencia en España

RAMOS-HERRERA, María del Carmen y SOSVILLA-RIVERO, Simón
Inlation expectations in Spain: The Spanish PwC Survey

Sumario

publicación de la asociación de cuadernos de economía en colaboración  
con el departamento de teoría económica de la universidad de barcelona  

y de la universidad autónoma de madrid

Cuadernos de economía  (2013) 36, 67-83

ARTÍCULO

Crisis de la deuda soberana y apalancamiento en la zona euro: 
wp"kpvgpvq"fg"ewcpvkÞecek„p

Octvc"I„og¦/Rwki

Departamento de Teoría Económica, Universitat de Barcelona y RiskCenter-IREA, Barcelona, España

Recibido en noviembre de 2012; aceptado en marzo de 2013

Correo electrónico: marta.gomezpuig@ub.edu

CÓDIGOS JEL
F36;
G15;
F34 

RCNCDTCU"ENCXG
Crisis deuda soberana;
Deuda pública;
Deuda privada;
Deuda exterior

LGN"ENCUUKHKECVKQP
F36;
G15;
F34

MG[YQTFU
Sovereign debt crisis;
Public debt;
Private debt;
Exterior debt

Tguwogp" La perspectiva que proporcionan los más de tres años transcurridos desde el inicio 
fg"nc"etkuku"fg"nc"fgwfc"gp"nc"¦qpc"gwtq"rgtokvg"cÞtoct"swg"gn"qtkigp"fg"nc"okuoc"xc"owejq"oƒu"
cnnƒ"fg"nqu"fgugswknkdtkqu"Þuecngu"gp"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc0"Nc"kpvgteqpgzk„p"gpvtg"fgwfc"
rtkxcfc"{"fgwfc"r¿dnkec"gu"wpc"gxkfgpekc0"Cfkekqpcnogpvg."fcfc"nc"gngxcfc"kpvgitcek„p"dcpectkc"
gzkuvgpvg"gp"gn"eqpvgzvq"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"Wpk„p"Geqp„okec"{"Oqpgvctkc"Gwtqrgc"*WGO+."nc"
rtqrcicek„p"fg"nc"etkuku"c"vtcxfiu"fgn"ukuvgoc"dcpectkq"tguwnvc"ugpeknnc0"Guvqu"jgejqu"jcp"oqvkxcfq"
gn"cpƒnkuku"tgcnk¦cfq"gp"guvg"vtcdclq"swg"rtgugpvc"wp"kpvgpvq"fg"ewcpvkÞecek„p"fgn"pkxgn"fg"
endeudamiento global (público y privado) de todos los países de la eurozona, a partir de una 
base de datos construida con las estadísticas que proporciona el Banco Central Europeo y de la 
gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"kpvgtpcekqpcn"uqdtg"nc"fgwfc"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"WGO."wvknk¦cpfq"nqu"fcvqu"
suministrados por el Banco de Pagos Internacional. 
Æ"4234"Cuqekcek„p"Ewcfgtpqu"fg"Geqpqo‡c0"Rwdnkecfq"rqt"Gnugxkgt"Gurc‚c."U0N0"Vqfqu"nqu"fgtgejqu"
reservados.

Uqxgtgkip"fgdv"cpf"ngxgtcig"etkuku"kp"vjg"gwtq¦qpg<"Cp"cvvgorv"vq"swcpvkh{"kv

Cduvtcev" Htqo"vjg"rgturgevkxg"rtqxkfgf"d{"oqtg"vjcp"vjtgg"{gctu"htqo"vjg"uvctv"qh"vjg"gwtq"
ctgc"uqxgtgkip"fgdv"etkuku."kv"ecp"dg"qdugtxgf"vjcv"kvu"qtkikp"iqgu"dg{qpf"Þuecn"kodcncpegu"kp"vjg"
gwtq"eqwpvtkgu0"Vjg"kpvgteqppgevkqp"dgvyggp"rtkxcvg"cpf"rwdnke"fgdv"ku"qdxkqwu0"Oqtgqxgt."vjg"
vtcpuokuukqp"qh"vjg"etkuku"vjtqwij"vjg"dcpmkpi"u{uvgo"ku"qdxkqwu."ikxgp"vjg"jkij"dcpmkpi"
kpvgitcvkqp"dgvyggp"Gwtqrgcp"Geqpqoke"cpf"Oqpgvct{"Wpkqp"*GOW+"eqwpvtkgu0"Vjgug"hcevu"jcxg"
ngf"vq"vjg"cpcn{uku"ecttkgf"qwv"kp"vjku"rcrgt."cpf"rtgugpvu"cp"cvvgorv"vq"swcpvkh{"vjg"ngxgn"qh"
inqdcn"kpfgdvgfpguu"*rwdnke"cpf"rtkxcvg+"qh"cnn"gwtq¦qpg"eqwpvtkgu."wukpi"c"fcvcdcug"vjcv"jcu"
dggp"dwknv"wr"ykvj"vjg"uvcvkuvkeu"rtqxkfgf"d{"vjg"Gwtqrgcp"Egpvtcn"Dcpm."cpf"qp"hqtgkip"dcpmuÔ"
enckou"qp"vjg"fgdv"qh"GOW"eqwpvtkgu."wukpi"fcvc"uwrrnkgf"d{"vjg"Dcpm"hqt"Kpvgtpcvkqpcn"
Settlements. 
Æ"4234"Cuqekcek„p"Ewcfgtpqu"fg"Geqpqo‡c0"Rwdnkujgf"d{"Gnugxkgt"Gurc‚c."U0N0"Cnn"tkijvu"tgugtxgf0



68" O0"I„og¦/Rwki

30"Kpvtqfweek„p

La perspectiva que proporcionan los más de tres años que 
jcp"vtcpuewttkfq"fgufg"gn"kpkekq"fg"nc"etkuku"fg"nc"fgwfc"gp"nc"
¦qpc"gwtq"rgtokvg"kfgpvkÞect"nc"etkuku"c"nc"swg"ug"gphtgpvc"nc"
Wpk„p"Geqp„okec"{"Oqpgvctkc"Gwtqrgc"*WGO+"gp"nc"cevwcnk-
fcf"eqoq"wpc"etkuku"eqp"vtgu"xgtvkgpvgu"fkhgtgpvgu."rgtq"gu-
vtgejcogpvg"kpvgteqpgevcfcu"gpvtg"u‡"*xficug"Ujcodcwij."
2012): una crisis bancaria, una crisis de deuda soberana y 
una crisis de crecimiento. Existe una crisis bancaria porque 
nqu"dcpequ"fgdgp"chtqpvct"rtqdngocu"fg"nkswkfg¦"{"fg"tgec-
rkvcnk¦cek„p0"Jc{"wpc"etkuku"fg"fgwfc"uqdgtcpc"{c"swg"xctkqu"
rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq"jcp"xkuvq"cwogpvct"ugpukdngogpvg"ncu"
tgpvcdknkfcfgu"fg"uw"fgwfc"r¿dnkec"{"jcp"fgdkfq"chtqpvct"
rtqdngocu"rctc"tgecdct"Þpcpekcek„p"gp"nqu"ogtecfqu0"Hkpcn-
ogpvg."jc{"wpc"etkuku"fg"etgekokgpvq"fcfq"swg"gn"etgekokgp-
vq"geqp„okeq"gu"tgfwekfq"q"pgicvkxq."gp"igpgtcn."rctc"vqfc"
nc"¦qpc"gwtq"*nc"gwtq¦qpc/34"tgikuvt„"wp"etgekokgpvq"kpvg-
tcpwcn"fgn"'2.;'"gp"gn"¿nvkoq"vtkoguvtg"fg"4234+"{."cfgoƒu."
ug"fkuvtkdw{g"fg"hqtoc"fgukiwcn"gpvtg"rc‡ugu0"Ncu"etkuku"dcp-
ectkc"{"fg"nc"fgwfc"r¿dnkec"ug"tghwgt¦cp"owvwcogpvg"gpvtg"
u‡"{"cewucp"ncu"eqpugewgpekcu"fg"nc"fgucegngtcek„p"fgn"etgek-
okgpvq"geqp„okeq."cn"vkgorq"swg"vcodkfip"kpekfgp"pgicvkxc-
mente en el mismo. 

En este contexto, dado que el origen de la crisis de la 
fgwfc"gp"nc"¦qpc"gwtq"xc"owejq"oƒu"cnnƒ"fg"nqu"fgugswknk-
dtkqu"gp"ncu"Þpcp¦cu"r¿dnkecu"{"nc"kpvgteqpgzk„p"gpvtg"fgwfc"
privada y deuda pública es obvia, en este trabajo pretende-
oqu"eqpvtkdwkt"c"nc"nkvgtcvwtc"ewcpvkÞecpfq"gn"pkxgn"fg"gp-
fgwfcokgpvq"rtkxcfq"{"nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"
c"nc"fgwfc"fg"ecfc"wpq"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq0"Jcuvc"
donde llega nuestro conocimiento, no existen bases de da-
vqu"jqoqifipgcu"uqdtg"gn"pkxgn"fg"crcncpecokgpvq"rtkxcfq"
ugevqtkcn"*hcoknkcu."dcpequ"{"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu+"gp"nqu"
fkhgtgpvgu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc0"

El resto del trabajo se distribuye de la siguiente manera. 
En el segundo apartado explicaremos la relevancia de la 
deuda privada y exterior en la actual crisis de la deuda so-
dgtcpc0"Gp"gn"vgtegtq."ewcpvkÞectgoqu"gn"pkxgn"fg"crcncpec-
miento del sector público y del sector privado en los 
fkhgtgpvgu"rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq0"Nqu"fcvqu"uqdtg"gn"gpfgw-
fcokgpvq"fgn"ugevqt"rtkxcfq"*hcoknkcu."dcpequ"{"gortgucu"pq"
Þpcpekgtcu+"jcp"ukfq"eqpuvtwkfqu"c"rctvkt"fg"ncu"guvcf‡uvkecu"
uqdtg"nqu"dcncpegu"fg"ncu"Kpuvkvwekqpgu"Oqpgvctkcu"{"Hkpcp-
ekgtcu"*KOH+"gp"ecfc"rc‡u"fg"nc"¦qpc"gwtq"swg"rwdnkec"gn"
Banco Central Europeo (BCE). En el cuarto, analizaremos la 
gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"kpvgtpcekqpcn"c"nc"fgwfc"fg"nqu"rc‡ugu"
de la zona euro utilizando datos suministrados por el Banco 
fg"Rciqu"Kpvgtpcekqpcn"*DRK+"{."Þpcnogpvg."gp"gn"¿nvkoq"tg-
sumiremos las principales conclusiones del estudio. 

40"Tgngxcpekc"fg"nc"fgwfc"rtkxcfc"{"gzvgtkqt"
en la crisis de la deuda soberana

Wpq"fg"nqu"rtkpekrcngu"hcevqtgu"gzrnkecvkxqu"fg"nqu"fkhgtgp-
ciales de rentabilidad de las emisiones de deuda pública en 
nqu"rc‡ugu"rctvkekrcpvgu"fg"nc"WGO"hwg"gnkokpcfq"eqp"nc"kp-
vtqfweek„p"fg"nc"oqpgfc"¿pkec"gp"gpgtq"fg"3;;;0"Guvg"jg-
ejq"vwxq"uw"vtcfweek„p"gp"wp"cwogpvq"vcpvq"gp"gn"itcfq"fg"
uwuvkvwek„p"gpvtg"gokukqpgu."eqoq"gp"gn"fg"nc"tgngxcpekc"fgn"
tkguiq"fg"etfifkvq"{"fg"ncu"fkhgtgpekcu"fg"nkswkfg¦"gp"nqu"fkhg-

renciales de rentabilidad10"Nc"gxqnwek„p"fg"nqu"fkhgtgpekcngu"
fg"tgpvcdknkfcf"c"32"c‚qu"htgpvg"cn"dqpq"cngoƒp"fwtcpvg"gn"
rgt‡qfq"3;;;/4234"ug"rtgugpvc"gp"nc"Þiwtc"30
Gp"nc"ekvcfc"Þiwtc"ug"qdugtxc"swg"fwtcpvg"nqu"fkg¦"rtkog-

ros años de moneda única2"*3;;;/422:+."gp"rtqogfkq."gn"xc-
nqt"fg"nqu"fkhgtgpekcngu"fg"tgpvcdknkfcf"c"32"c‚qu"fg"ncu"
gokukqpgu"fg"nqu"iqdkgtpqu"uqdgtcpqu"fg"nc"¦qpc"gwtq"htgpvg"
cn"dqpq"cngoƒp."ug"ukvw„"gp"wp"tcpiq"ow{"guvtgejq<"gpvtg"
los 8 puntos básicos de Irlanda y Francia y los 32 puntos bá-
sicos de Grecia. A partir de estos datos, puede concluirse 
swg"uk"dkgp"gu"ekgtvq"swg"nc"rgtukuvgpekc"fg"fkhgtgpekcngu"
rqukvkxqu"hwg"wp"tghnglq"fg"kpvgitcek„p"kpeqorngvc"fg"nqu"
ogtecfqu"fg"fgwfc"r¿dnkec"gwtqrgqu."vcodkfip"gu"ekgtvq"swg"
nc"guvcdknkfcf"hwg"nc"ectcevgt‡uvkec"fqokpcpvg"fg"nqu"oku-
oqu0"Fg"jgejq."nqu"tgfwekfqu"xcnqtgu"cnecp¦cfqu"rqt"nqu"
spreads"rgtokvgp"cugiwtct"swg"fwtcpvg"egtec"fg"wpc"ffiec-
fc"nqu"ogtecfqu"kphtcxcnqtctqp"nqu"fgugswknkdtkqu"hwpfcogp-
vcngu"gzkuvgpvgu"gp"nqu"fkhgtgpvgu"rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq."cn"
vkgorq"swg"cukipctqp"wpc"rtqdcdknkfcf"rt„zkoc"c"egtq"c"nc"
qewttgpekc"fg"wpc"ukvwcek„p"fg"korciq"rqt"rctvg"fg"cniwpq"
de los países de la eurozona. 
Pq"qduvcpvg."gp"nc"Þiwtc"4."swg"owguvtc"nc"gxqnwek„p"fg"nc"

rentabilidad a 10 años de las emisiones de deuda pública de 
nqu"rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq"fgufg"3;;5"jcuvc"4234."rwgfg"
crtgekctug"swg."c"rctvkt"fg"422;."eqkpekfkgpfq"eqp"nc"tgeg-
uk„p"geqp„okec"swg"uwegfk„"c"nc"etkuku"Þpcpekgtc"inqdcn"c"
rctvkt"fg"nc"swkgdtc"fgn"dcpeq"fg"kpxgtuk„p"Ngjocp"Dtqvjgtu."
nqu"fkhgtgpekcngu"fg"tgpvcdknkfcf"tguwtikgtqp0"Gn"cwogpvq"fg"
nc"rgtegrek„p"fg"tkguiq"gp"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"kpvgtpc-
ekqpcngu"ug"vtcuncf„"vcodkfip"c"nqu"ogtecfqu"fg"fgwfc"r¿dnk-
ca europeos y los agentes empezaron a valorar los 
fgugswknkdtkqu"guvtwevwtcngu"gp"ncu"Þpcp¦cu"r¿dnkecu"fg"cniw-
pqu"fg"nqu"rc‡ugu"okgodtqu"swg."jcuvc"gpvqpegu."jcd‡cp"ki-
norado. 
Cfkekqpcnogpvg."nc"Þiwtc"4"gu"ow{"knwuvtcvkxc"cn"oquvtct"

que a partir del estallido de la crisis de la deuda en la zona 
gwtq"gp"qvq‚q"fg"422;."gp"cniwpqu"rc‡ugu"ncu"tgpvcdknkfc-
des alcanzaron valores incluso superiores a los registrados 
eqp"cpvgtkqtkfcf"c"nc"cfqrek„p"fg"nc"oqpgfc"¿pkec"ewcpfq"
vqfcx‡c"gzkuv‡c"tkguiq"fg"ecodkq0"Nc"rgtegrek„p"fgn"tkguiq"
fg"etfifkvq"cuqekcfq"c"nqu"fkhgtgpvgu"rc‡ugu"{"gn"xcnqt"cuki-
nado al mismo por parte de los agentes que actúan en los 
ogtecfqu"rctgegt‡c"jcdgt"gzrgtkogpvcfq"wp"ecodkq"tcfk-
ecn"eqp"gn"cfxgpkokgpvq"fg"nc"etkuku"Þpcpekgtc"inqdcn0"Gp"
guvg"eqpvgzvq."{c"pq"rwgfg"cÞtoctug"swg"nc"rtqdcdknkfcf"
qvqticfc"rqt"nqu"cigpvgu"c"nc"qewttgpekc"fg"wpc"ukvwcek„p"
de impago por parte de algún país continúe siendo cero. 
Oƒzkog."ewcpfq"jcuvc"gn"oqogpvq."nc"etkuku"{c"ug"jc"ucnfc-
do con el rescate de Grecia (en dos ocasiones), de Irlanda 
y de Portugal. 
Gp"gn"rtgugpvg."ewcpfq"{c"jcp"vtcpuewttkfq"oƒu"fg"vtgu"

años desde el inicio de la crisis en los mercados de deuda 
uqdgtcpc"fg"nc"¦qpc"gwtq"rqfgoqu"cÞtoct"swg"uw"qtkigp"xc"
owejq"oƒu"cnnƒ"fg"nqu"fgugswknkdtkqu"gp"ncu"Þpcp¦cu"r¿dnkecu"
fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"WGO0"Fg"jgejq."gn"qtkigp"fg"nc"etkuku"fg"nc"
fgwfc"fkÞgtg"gpvtg"rc‡ugu"{"tgàglc"gn"gngxcfq"itcfq"fg"kp-

30" Xficug"I„og¦/Rwki"*4228."422:+0
40" Gp"gn"ecuq"fg"Itgekc."nqu"eƒnewnqu"ug"jcp"ghgevwcfq"rctc"gn"rg-
t‡qfq"4223/422:."fcfq"swg"ug"kpeqtrqt„"c"nc"oqpgfc"¿pkec"gp"gpgtq"
de 2001.



Etkuku"fg"nc"fgwfc"uqdgtcpc"{"crcncpecokgpvq"gp"nc"¦qpc"gwtq<"wp"kpvgpvq"fg"ewcpvkÞecek„p" 8;

vgteqpgzk„p"gzkuvgpvg"gpvtg"gn"gpfgwfcokgpvq"r¿dnkeq"{"rtk-
vado. A este respecto, debemos recordar que no solo parte 
de la deuda de carácter privado, en la medida en la que el 
ugevqt"rtkxcfq"pq"rwgfc"jcegtng"htgpvg."ug"eqpukfgtc"rqvgp-
cialmente asumible por el Estado, sino que además la acu-
owncek„p"fg"fgwfc"*r¿dnkec"{"rtkxcfc+"ug"jc"eqpxgtvkfq"gp"
un elemento muy importante en la actual crisis de la deuda, 
{"geqp„okec"gp"igpgtcn."gp"vcpvq"gp"swg"ncu"cwvqtkfcfgu"
geqp„okecu"fgdgp"tgcnk¦ct"nc"fkh‡ekn"vctgc"fg"gpeqpvtct"wpc"
ucnkfc"c"nc"cevwcn"ukvwcek„p"fg"etkuku."cn"vkgorq"swg"fgdgp"
intentar disminuir sus elevados ratios de apalancamiento 
(tanto público como privado).

Concretamente, en Irlanda, la crisis tuvo su origen en el 
ugevqt"rtkxcfq."gp"rctvkewnct"gp"gn"dqqo"kpoqdknkctkq"Þpcp-
ciado por prestamistas extranjeros que no reclamaron una 
prima de riesgo a sus inversiones asociada la probabilidad 
fg"qewttgpekc"fg"wpc"gxgpvwcn"ukvwcek„p"fg"korciq"*xficug"
Ncpg."4233+0"Gp"Gurc‚c."fcfq"swg"nc"fgocpfc"kpvgtpc"hwg"
uwrgtkqt"c"nc"rtqfweek„p."nc"geqpqo‡c"tgewttk„"cn"gpfgwfc-
okgpvq"gzvgtkqt0"C"fkhgtgpekc"fg"nq"uwegfkfq"gp"cpvgtkqtgu"
grkuqfkqu"fg"gzrcpuk„p."gn"tgewtuq"cn"gpfgwfcokgpvq"pq"hwg"
nkfgtcfq"rqt"gn"ugevqt"r¿dnkeq."ukpq"rqt"ncu"hcoknkcu"{"ncu"
empresas. En contraste con Irlanda y España, el origen de la 
crisis de la deuda en Grecia y Portugal lo encontramos en el 

Hkiwtc"3 Spreads"htgpvg"c"Cngocpkc"gokukqpgu"fgwfc"r¿dnkec"c"32"c‚qu"3;;;/42340"Hwgpvg<"Fcvcuvtgco0

Hkiwtc"4" Tgpvcdknkfcf"gokukqpgu"fgwfc"r¿dnkec"c"32"c‚qu"3;;5/42340"Hwgpvg<"Fcvcuvtgco0

'
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ffiÞekv"guvtwevwtcn"fgn"ugevqt"r¿dnkeq0"Uk"nc"etkuku"ug"gzvgp-
fkgtc"c"Kvcnkc."vcodkfip"ugt‡c"gn"ffiÞekv"guvtwevwtcn"swg"rtg-
senta su sector público la principal causa. Los abultados 
ffiÞekvu"{"pkxgngu"fg"gpfgwfcokgpvq"r¿dnkeq"gp"Itgekc"g"Kvc-
nkc"uqp"gn"tguwnvcfq"fg"fgugswknkdtkqu"Þuecngu"et„pkequ0"Pq"
qduvcpvg."gn"ecuq"fg"Rqtvwicn"tgàglc"nc"korqtvcpekc"fg"uw"
deuda externa (especialmente, la de su sector privado: ban-
equ"{"gortgucu+0"Rtgekucogpvg."cniwpqu"cwvqtgu"*xficug"
Gros, 20113+"uquvkgpgp"swg"nc"fgwfc"gzvgtkqt"gu"owejq"oƒu"
importante que la deuda del sector público y que la magni-
vwf"fg"nc"rtkogtc"jc"kpekfkfq"fg"hqtoc"uwuvcpekcn"gp"nc"etkuku"
de la deuda europea. 

Otros autores (Allen et al., 2011, y Bolton y Jeanne, 2011, 
rctc"ekvct"cniwpqu+."ug"jcp"egpvtcfq"gp"gn"guvwfkq"fg"ncu"
kornkecekqpgu"fg"ncu"vtcpuceekqpgu"dcpectkcu"vtcpuhtqpvgtk-
¦cu"uqdtg"gn"ugevqt"r¿dnkeq0"Uk"dkgp"nqu"dgpgÞekqu"gp"vfitok-
pqu"fg"rqukdknkfcfgu"fg"fkxgtukÞect"gn"tkguiq"swg"rtgugpvcp"
ncu"vtcpuceekqpgu"dcpectkcu"vtcpuhtqpvgtk¦cu"uqp"ow{"korqt-
vcpvgu."gn"ecrkvcn"gzvtcplgtq"uwgng"ugt"owejq"oƒu"xqnƒvkn"
swg"gn"ecrkvcn"fqofiuvkeq"{."gp"wpc"ukvwcek„p"fg"etkuku."nqu"
bancos extranjeros pueden sencillamente decidir, sin más, 
tgvktct"uw"kpxgtuk„p0"Cfgoƒu."gp"wp"ukuvgoc"dcpectkq"kpvg-
itcfq."wpc"etkuku"hkpcpekgtc"q"uqdgtcpc"gp"wp"rc‡u"rwgfg"
vtcuncfctug"fg"ocpgtc"ugpeknnc"{"tƒrkfc"jcekc"nqu"qvtqu"rc‡-
ugu0"Gp"guvg"eqpvgzvq."gu"korqtvcpvg"pqvct"swg"nc"Wpk„p"
Gwtqrgc"{."gurgekcnogpvg"nc"¦qpc"gwtq."rtgugpek„"wp"
cwogpvq"ukipkÞecvkxq"fg"nc"cevkxkfcf"Þpcpekgtc"vtcpuhtqpvg-
tk¦c"fwtcpvg"nqu"fkg¦"c‚qu"cpvgtkqtgu"c"nc"etkuku"inqdcn"*xficug"
Barnes et al., 2010) que puede explicarse tanto por la elimi-
pcek„p"fgn"tkguiq"fg"ecodkq"eqoq"rqt"nc"eqpxgtigpekc"gp"nc"
tgiwncek„p"*xficug"Mcngok/Q¦ecp"gv"cn0."4232+0"Urkgign"
*422;c."422;d+"owguvtc"swg"gn"ghgevq"fg"nc"wpk„p"ecodkctkc"
jc"ukfq"kpenwuq"oƒu"cewucfq"rctc"cniwpqu"fg"nqu"fgpqokpc-
fqu"rc‡ugu"rgtkhfitkequ0"Gp"rctvkewnct."ncu"hwgpvgu"fg"Þpcpekc-
ek„p"gzvgtpc"rctc" nqu"dcpequ"rqtvwiwgugu"{"itkgiqu"
ecodkctqp"tcfkecnogpvg"c"rctvkt"fg"uw"cfjguk„p"cn"gwtq="
vtcfkekqpcnogpvg"fgrgpfkgpvgu"fg"nc"fgwfc"gp"f„nctgu."c"
rctvkt"fg"gpvqpegu"hwgtqp"ecrcegu"fg"tgecwfct"hqpfqu"fg"
otros países miembros de la eurozona.
Rqt"eqpukiwkgpvg."gp"guvg"guegpctkq"fg"kpetgogpvq"ukipkÞ-

ecvkxq"fg"nc"cevkxkfcf"dcpectkc"vtcpuhtqpvgtk¦c"gp"nc"¦qpc"
gwtq."Itc{"*422;+"tgucnvcp"nc"korqtvcpekc"fg"kfgpvkÞect"nqu"
canales que conectan el sector bancario y soberano, no solo 
fgpvtq"fg"wp"rc‡u."ukpq"vcodkfip"c"vtcxfiu"fg"nqu"fkuvkpvqu"
rc‡ugu0"Gp"guvg"ugpvkfq."wp"kphqtog"tgekgpvg"fgn"Dcpeq"fg"
Pagos Internacionales (BPI, 2011) explica que los principales 
ecpcngu"c"vtcxfiu"fg"nqu"swg"ug"jc"fgvgtkqtcfq"nc"uqnxgpekc"fg"
nc"fgwfc"uqdgtcpc"ug"jcp"gzvgpfkfq"vcodkfip"cn"ugevqt"dcp-
cario y viceversa. En primer lugar, la banca posee en su ba-
lance importantes cantidades de deuda soberana que son 
susceptibles de repercutir negativamente sobre el valor de 
los activos bancarios en caso de que la deuda soberana en-
htgpvg"rtqdngocu"fg"uqnxgpekc0"Gp"ugiwpfq"nwict."c"ogfkfc"
que se aprecia un aumento sustancial del riesgo bancario y 

3. Este autor señala que la importancia de la deuda externa se 
fgdg"cn"jgejq"fg"swg"nqu"iqdkgtpqu"fg"nc"¦qpc"gwtq"eqpugtxcp"rngpc"
soberanía sobre los impuestos de sus ciudadanos, pero no tienen 
libertad para gravar a los no residentes debido a los tratados y nor-
mas internacionales vigentes. En consecuencia, los países de la eu-
tq¦qpc"ukgortg"ewgpvcp"eqp"wpc"x‡c"rctc"tgvqtpct"nc"fgwfc"fqofiu-
tica, pero no la deuda externa.

nc"rqukdknkfcf"fg"tguecvgu"r¿dnkequ"fg"gpvkfcfgu"Þpcpekgtcu."
nc"rtkoc"fg"tkguiq"fg"nc"fgwfc"uqdgtcpc"fgn"rc‡u"gp"ewguvk„p"
cwogpvc"fg"hqtoc"ukipkÞecvkxc"{"nc"etkuku"dcpectkc"ug"vtcunc-
da a los mercados de deuda pública. Adicionalmente, tal 
eqoq"jc"ukfq"ug‚cncfq"{"eqoq"jc"rwguvq"fg"tgnkgxg"nc"etkuku"
de la deuda soberana, en un contexto de elevados vínculos 
dcpectkqu"vtcpuhtqpvgtk¦qu."nc"vtcpuokuk„p"fg"nc"etkuku"fg"wp"
rc‡u"c"qvtq"c"vtcxfiu"fgn"ukuvgoc"dcpectkq"rwgfg"ugt"wp"gng-
mento de importancia crucial.

3. Endeudamiento público y privado  
de los países de la zona euro

Jcuvc"fqpfg"nngic"pwguvtq"eqpqekokgpvq."pq"gzkuvgp"guvcf‡u-
vkecu"swg"rtgugpvgp"fg"hqtoc"jqoqifipgc"nc"fgwfc"rtkxcfc"
ugevqtkcn"fg"nqu"fkhgtgpvgu"rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq0"Rqt"gnnq."
una de las principales contribuciones de este trabajo es la 
rtgugpvcek„p"fg"wpc"dcug"fg"fcvqu"cegtec"fg"nc"fgwfc"rtkxc-
fc"ugevqtkcn"*hcoknkcu."gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"{"dcpequ+"fg"
nqu"rc‡ugu"okgodtqu"fg"nc"WGO"swg"jc"ukfq"eqpuvtwkfc"wvknk-
zado las estadísticas correspondientes a los balances de las 
Kpuvkvwekqpgu"Oqpgvctkcu"{"Hkpcpekgtcu"*KOH+"gp"ecfc"rc‡u"fg"
la zona euro que publica el BCE para el período muestral 
fkekgodtg"4224/ugrvkgodtg"42340"Nc"eqpuvtweek„p"fg"ncu"xc-
tkcdngu"ug"jc"jgejq"fgn"ukiwkgpvg"oqfq0"Nc"fgwfc"fg"ncu"hc-
oknkcu"eqttgurqpfg"cn"oqpvcpvg"inqdcn"fg"rtfiuvcoqu"swg"
guvcu"tgekdgp"fg"ncu"KOH"*oc{qtkvctkcogpvg"rtfiuvcoqu"jkrq-
tecarios para la compra de vivienda). El cálculo de la deuda 
fg"ncu"kpuvkvwekqpgu"Þpcpekgtcu"gu"nc"swg"eqpnngxc"oc{qt"fk-
Þewnvcf"{c"swg"gu"pgeguctkq"ckunct"fg"nc"okuoc"gn"ghgevq"swg"
rtqfweg"nc"hwpek„p"fg"kpvgtogfkcek„p"tgcnk¦cfc"rqt"nqu"dcp-
equ"{"swg"ugt‡c"uwuegrvkdng"fg"cwogpvct"ctvkÞekcnogpvg"uw"
xcnqt0"Rqt"guvg"oqvkxq."nc"fgwfc"dcpectkc"ug"jc"eqpuvtwkfq"
uwuvtc{gpfq"fgn"vqvcn"fgn"rcukxq"fg"ncu"KOH<"nc"O5."gn"ecrkvcn"
y reservas, y los pasivos restantes. Al proceder de esta ma-
pgtc"qdvgpgoqu"wpc"crtqzkocek„p"fg"nc"fgwfc"dcpectkc"gp"
cada país, que no obstante, sirve de indicador para nuestro 
análisis. Sin embargo, es necesario realizar algunos matices: 
*3+"cniwpqu"fgr„ukvqu"crctgegtƒp"eqoq"fgwfc"gp"pwguvtq"
kpfkecfqt"*cswgnnqu"swg"pq"guvfip"kpenwkfqu"gp"nc"O5+."{"*4+"
algunos valores de deuda pública no serán considerados 
eqoq"fgwfc"*cswgnnqu"swg"u‡"guvfip"kpenwkfqu"gp"nc"O5+0"Rqt"
uw"rctvg."nc"fgwfc"fg"ncu"gortgucu"pq"hkpcpekgtcu"ug"jc"
eqpuvtwkfq"c"rctvkt"fg"nc"cfkek„p"fg"nqu"xcnqtgu"fg"fgwfc"rqt"
gnncu"gokvkfqu"{"fg"nqu"rtfiuvcoqu"swg"tgekdgp"fg"ncu"KOH4. 
Hkpcnogpvg."gn"gpfgwfcokgpvq"fgn"ugevqt"r¿dnkeq"jc"ukfq"
obtenido de Eurostat. 
Nc"Þiwtc"5"owguvtc"nc"gxqnwek„p"fg"nc"fgwfc"ugevqtkcn"*hc-

oknkcu."gortgucu"pq"Þpcpekgtcu."dcpequ"{"ugevqt"r¿dnkeq+"
sobre el PIB de cada uno de los países de la zona euro en 
2002, 2007 y 2012. Observamos que el endeudamiento pri-
xcfq"*hcoknkcu."gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"{"dcpequ+"jc"cwogp-
tado en todos los países de la eurozona durante el período 
eqpukfgtcfq"eqp"nc"gzegrek„p"fg"Cngocpkc0"Vcodkfip"gu"fg"

60" Nc"fgwfc"fg"ncu"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"vcodkfip"fgdgt‡c"kp-
cluir aquella procedente de sus compromisos de pago de pensiones 
fktgevcu"c"uwu"gorngcfqu0"Pq"qduvcpvg."jgoqu"kipqtcfq"guvc"xc/
riable dado que no estaba disponible para todos los países de la 
muestra.
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destacar que, aunque todavía presentan niveles de deuda 
ow{"gngxcfqu."Ktncpfc"{"Dfinikec"{c"jcp"gorg¦cfq"gn"rtqeguq"
de desapalancamiento de la deuda privada desde los niveles 
cnecp¦cfqu"gp"42290"Eqp"tgncek„p"cn"gpfgwfcokgpvq"fgn"uge-
vqt"r¿dnkeq."rwgfg"qdugtxctug"swg"cniwpqu"rc‡ugu"rgtkhfitkequ"
(España e Irlanda, entre ellos) redujeron su nivel de endeu-
damiento en 2007 con respecto a 2002. No obstante, a par-
vkt"fg"4229."eqkpekfkgpfq"eqp"nc"etkuku"geqp„okec."gn"
endeudamiento del sector público crece en todos los países 
de la eurozona. En este sentido, cabe mencionar que más 
cnnƒ"fg"nc"korngogpvcek„p"fg"rqn‡vkecu"Þuecngu"cpvke‡enkecu"
por parte de algunos países al comienzo de la crisis, la pues-
vc"gp"hwpekqpcokgpvq"fg"nqu"rtqrkqu"guvcdknk¦cfqtgu"cwvqoƒ-
ticos produce como resultado un deterioro del presupuesto 
del sector público y, en consecuencia, de la necesidad de 
recurrir al endeudamiento. 

La tabla 1 incide en los resultados anteriores y muestra de 
hqtoc"ow{"enctc"nc"korqtvcpekc"fg"nc"fgwfc"rtkxcfc"gp"nc"
cevwcn"etkuku"fg"nc"fgwfc"gp"gn"eqpvgzvq"fg"nqu"rc‡ugu"rgtkhfi-
tkequ0"Eqpetgvcogpvg."fgurwfiu"fg"nc"etkuku"uwdrtkog"gp"
Agosto de 2007, no solo el nivel de endeudamiento público 
aumenta en la zona euro (el ratio deuda pública/PIB alcanza 
pkxgngu"fg"375'."349'."342'."339'."99'"{"gp"ugrvkgodtg"fg"
2012 en Grecia, Italia, Portugal, Irlanda y España e respecti-
xcogpvg+."ukpq"swg"gn"gpfgwfcokgpvq"rtkxcfq"vcodkfip"tg-
gistra incrementos considerables.

En particular, como puede observarse en la tabla 1B, al 
Þpcn"fg"4234."nc"fgwfc"dcpectkc"uqdtg"gn"RKD"gu"ow{"gngxcfc"
gp"Ktncpfc"*689'+."rgtq"vcodkfip"gu"cnvc"gp"gn"tguvq"fg"rc‡ugu"
rgtkhfitkequ<"3;7'."393'."345'"{";:'."gp"Rqtvwicn."Gurc‚c."
Italia y Grecia, respectivamente. Por otro lado, la deuda de 
ncu"hcoknkcu"gp"tgncek„p"cn"RKD"uwrgtc"gn"wodtcn"fgn":2'"gp"
Portugal y España, mientras que la deuda de las empresas 
pq"Þpcpekgtcu"eqp"tgncek„p"cn"RKD"ug"ukv¿c"egtec"fgn";2'"gp"
Rqtvwicn."fgn":2'"gp"Gurc‚c"{"cntgfgfqt"fgn"82'"gp"Ktncpfc"g"
Italia.

Por consiguiente, durante el período 2008-2012, mientras 
que el ratio deuda pública/PIB registra su máximo incre-
ogpvq"gp"eqorctcek„p"cn"rgt‡qfq"4224/4229"gp"Ktncpfc."
Itgekc"{"Rqtvwicn"*7:'."5:'"{"56'+."ug"rtqfweg"wp"cwogpvq"
owejq"oƒu"rtqpwpekcfq"gp"gn"tcvkq"fg"fgwfc"dcpectkc"uqdtg"
gn"RKD."cnecp¦cpfq"xcnqtgu"uwrgtkqtgu"cn"3;9'"gp"Ktncpfc."
egtec"fgn"82'"gp"Gurc‚c"{"Rqtvwicn"{"cntgfgfqt"fgn"77'"gp"
Itgekc0"Cfgoƒu."gn"gpfgwfcokgpvq"fg"ncu"hcoknkcu"gp"tgnc-
ek„p"cn"RKD"tgikuvtc"wp"kpetgogpvq"egtecpq"cn"42'"gp"Itgekc"
y en España, mientras que el endeudamiento de las empre-
ucu"pq"hkpcpekgtcu"vcodkfip"gzrgtkogpvc"wp"etgekokgpvq"
rt„zkoq"cn"42'"gp"Rqtvwicn."Ktncpfc"{"Gurc‚c0
Nc"gxqnwek„p"ogpuwcn"fwtcpvg"gn"rgt‡qfq"fg"cpƒnkuku"*fk-

ciembre 2002-septiembre 2012) del nivel de endeudamien-
vq"ugevqtkcn"gp"nqu"fkhgtgpvgu"rc‡ugu"fg"nc"¦qpc"gwtq"
*egpvtcngu"{"rgtkhfitkequ+"ug"owguvtc"gp"ncu"Þiwtcu"6C"{"6D0"
C"rctvkt"fg"guvcu"Þiwtcu."rwgfg"qdugtxctug"swg"eqp"gzegr-
ek„p"fg"Cngocpkc"{"Dfinikec."vqfqu"nqu"fgoƒu"rc‡ugu"fg"nc"
gwtq¦qpc"jcp"cwogpvcfq"uw"pkxgn"fg"crcncpecokgpvq"fw-
tcpvg"gn"rgt‡qfq"fg"guvwfkq0"Gurgekcnogpvg"ukipkÞecvkxq"gu"
gn"kpetgogpvq"swg"jcp"gzrgtkogpvcfq"fwtcpvg"nc"¿nvkoc"
ffiecfc"nqu"fgpqokpcfqu"rc‡ugu"rgtkhfitkequ0"Gn"kpetgogpvq"
fgn"gpfgwfcokgpvq"jc"xgpkfq"fg"nc"ocpq"fg"cwogpvqu"uwu-
tanciales de la deuda del sector público en el caso de Gre-
cia e Italia, mientras que en los otros tres países (Portugal, 
Ktncpfc"{"Gurc‚c+"jc"ukfq"gn"gpfgwfcokgpvq"dcpectkq"gn"

principal causante del elevado grado de apalancamiento 
global de la economía.

En este contexto, con ratios de apalancamiento globales 
*r¿dnkeq"{"rtkxcfq+"uqdtg"gn"RKD"fgn"932'."6:9'."635'."582'"
{"gn"575'"gp"ugrvkgodtg"fg"4234"gp"Ktncpfc."Rqtvwicn."Gurc-
‚c."Kvcnkc"{"Itgekc."pq"fgdgt‡coqu"uwdguvkoct"nc"fkÞewnvcf"c"
nc"swg"ug"gphtgpvcp"ncu"cwvqtkfcfgu"geqp„okecu"{c"swg"fg-
dgp"ceqogvgt"nc"fkh‡ekn"vctgc"fg"korngogpvct"rqn‡vkecu"swg"
hceknkvgp"nc"ucnkfc"fg"nc"cevwcn"ukvwcek„p"fg"tgeguk„p"*gp"gn"
¿nvkoq"vtkoguvtg"fg"4234"gn"RKD"tgikuvt„"wp"fguegpuq"fgn"
'2.;'"gp"gn"eqplwpvq"fg"nc"¦qpc"gwtq/34+."cn"vkgorq"swg"
deben disminuir sus insostenibles ratios de endeudamiento. 
Cfkekqpcnogpvg."nc"tgekgpvg"nkvgtcvwtc"jc"jgejq"jkpecrkfi"gp"
que, si bien niveles moderados de deuda son positivos para 
el bienestar y el crecimiento de la economía, niveles eleva-
fqu"tguwnvcp"rgtlwfkekcngu0"Tgkpjctv"{"Tqiqhh"*4232+"rtgugp-
tan evidencia empírica que apoya que niveles de deuda 
r¿dnkec"uwrgtkqtgu"cn";2'"tcngpvk¦cp"gn"etgekokgpvq"geqp„-
okeq0"Rqt"uw"rctvg."Egeejgvvk"gv"cn0"*4233+"vcodkfip"crqtvcp"
evidencia empírica de que, por encima de un determinado 
umbral, la deuda puede convertirse en un lastre para el cre-
cimiento. En concreto, sus resultados apuntan a un umbral 
fgn":7'"fgn"RKD"rctc"nc"fgwfc"fgn"iqdkgtpq"{"fg"ncu"hcoknkcu."
{"fgn";2'"rctc"nc"fgwfc"fg"ncu"gortgucu"pq"hkpcpekgtcu0"
A este respecto, la tabla 1 nos muestra que todos los países 
rgtkhfitkequ."eqp"nc"gzegrek„p"fg"Gurc‚c."jcdt‡cp"uwrgtcfq"
gn"wodtcn"fgn":7'"uqdtg"gn"RKD"rctc"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"r¿-
blico en septiembre de 2012; mientras que dos de los países 
egpvtcngu."Dfinikec"{"Htcpekc."vcodkfip"uwrgtcdcp"gp"guc"hg-
ejc"gug"wodtcn"{"Rqtvwicn"guvct‡c"rt„zkoq"cn"wodtcn"fgn";2'"
gp"gn"ecuq"fg"nc"fgwfc"fg"ncu"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu0"
Rqt"¿nvkoq."vcodkfip"gu"korqtvcpvg"ug‚cnct"swg"nqu"gngxc-

dos niveles de apalancamiento no solamente representan un 
ncuvtg"rctc"gn"etgekokgpvq"geqp„okeq"ukpq"swg"fcfc"nc"gng-
xcfc"kpvgteqpgzk„p"gpvtg"fgwfc1tkguiq"rtkxcfq"{"fgwfc1
tkguiq"r¿dnkeq"swg"nc"etkuku"fg"nc"fgwfc"jc"rwguvq"fg"ocpk-
Þguvq."gn"ocpvgpkokgpvq"fg"nqu"okuoqu"gp"ncu"geqpqo‡cu"fg"
nc"¦qpc"gwtq"pq"rgtokvg"cnglct"fgÞpkvkxcogpvg"nqu"vgoqtgu"
a nuevos rebrotes especulativos en los mercados de deuda 
soberana.

60"Gzrqukek„p"dcpectkc"kpvgtpcekqpcn" 
sobre la deuda de los países de la eurozona

Rqt"uw"rctvg."vcn"eqoq"jc"ukfq"ug‚cncfq"gp"nc"kpvtqfweek„p."
gp"wp"guegpctkq"fg"etgekgpvg"cevkxkfcf"Þpcpekgtc"vtcpuhtqp-
vgtk¦c."nc"vtcpuokuk„p"fg"nc"etkuku"fg"nc"fgwfc"c"vtcxfiu"fgn"
sistema bancario se convierte en un elemento de una es-
rgekcn"tgngxcpekc0"Gp"guvg"ugpvkfq."I„og¦/Rwki"{"Uquxknnc/
Rivero (2011) analizan las relaciones de causalidad en la 
gxqnwek„p"fg"ncu"tgpvcdknkfcfgu"c"32"c‚qu"fg"ncu"gokukqpgu"
uqdgtcpcu"fg"nqu"rc‡ugu"rgtkhfitkequ"fg"nc"¦qpc"gwtq"{"rtgugp-
vcp"gxkfgpekc"gor‡tkec"cegtec"fg"swg"wpq"fg"nqu"hcevqtgu"
swg"tguwnvc"oƒu"ukipkÞecvkxq"gp"nc"gzrnkecek„p"fg"nqu"grkuq-
fkqu."rqt"gnnqu"fgvgevcfqu."fg"kpvgpukÞecek„p"fg"nc"ecwucnk-
fcf"gu"rtgekucogpvg"nqu"x‡pewnqu"dcpectkqu"vtcpuhtqpvgtk¦qu0"
Guvg"oqvkxq"lwuvkÞec"uw"guvwfkq"{c"swg"nqu"ekvcfqu"x‡pewnqu"
tguwnvcp"fgvgtokpcpvgu"gp"nc"vtcpuokuk„p"fg"nc"etkuku"gpvtg"
países. 

Para realizar el análisis utilizamos datos procedentes del 
Dcpeq"fg"Rciqu"Kpvgtpcekqpcn"swg"owguvtcp"nc"gzrqukek„p"
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Vcdnc"3C Gxqnwek„p"fg"nc"fgwfc"ugevqtkcn"gp"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc."4224/42340"Rc‡ugu"Egpvtcngu."¦qpc"gwtq

  
 

2002 
 

2003 
 

2004 
 

2005 
 

2006 
 

2007 
 

2008 
 

422; 
 

2010 
 

2011 
 

2012 
 

Promedio 
2002-07  

(I)

Promedio 
2008-12  

(II)

Cambio 
(II-I) 

Austria

Bancos 157,4 37;.: 166,0 174,4 178,6 182,4 225,1 438.; 3;4.2 188,0 172,0 38;.: 3;:.: 4;.25
Familias 4;.9 30,3 5;.: 46,6 45,8 45,6 69.; 48,3 48,4 47,6 45,5 5;.8 47,5 9.;3
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 66,0 65,8 56,6 58,7 7;.5 62,0 8;.2 71,1 70,6 70,2 8;.3 61,4 70,0 8,61
Sector público 66,7 65,8 65,2 64,6 62,8 60,7 63,8 8;.8 72,3 72,2 73,7 64,3 70,3 6,02

Bélgica

Bancos 133,4 136,2 141,4 38;.6 171,6 3;2.: 37;.7 356.; 123,2 126,6 111,6 157,1 131,2 '47.;8
Familias 32,1 54.; 34,4 37,8 40,2 40,2 32,3 4;.4 4;.5 4;.5 30,2 36,3 30,1 '8.3;
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 37,7 36,1 34,1 32,1 32,7 35,8 5;.5 36,7 34,8 58.; 38,6 34,8 37,3 4.6;
Sector público 103,5 ;:.7 ;6.4 ;4.3 88,1 84,2 :;.8 ;8.4 ;8.: ;:.2 101,6 ;5.6 ;8.6 3,01

Finlandia

Bancos 5;.6 37,0 43,1 6;.3 54,4 52,4 65,2 :3.; ;5.6 34:.; 144,7 67.; 102,8 78.;4
Familias 32,4 57.; 38,7 43,3 67.; 47,0 51,5 57,2 55,8 78.; 7;.3 40,5 56,1 15,55
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 34,2 35,2 35,1 37,6 38,4 5:.; 43,5 46,1 65.; 43,7 48,3 36,6 45,1 8,51
Sector público 41,5 44,5 44,4 41,7 5;.9 35,2 34,1 43,8 48,4 48,6 51,1 41,2 45,2 4,03

Francia

Bancos 137,6 136,8 143,7 157,5 387.; 184,6 3;8.4 3;6.: 3:;.5 202,2 3;;.7 154,3 3;8.6 42,04
Familias 56.; 36,3 38,0 40,7 43,1 45,8 48,2 50,2 73.; 53,2 54,5 5;.: 51,6 11,77
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 52,8 72.; 50,3 51,0 51,8 54,4 7;.7 61,7 62,4 7;.6 61,7 51,8 82.; ;.2;
Sector público 58,8 84.; 86.; 66,4 63,7 85.; 67,7 78,3 81,7 86,0 :;.; 63,4 80,7 39.4;

Alemania

Bancos 3;5.4 3;2.2 3;7.3 3;8.8 3;4.3 3;3.5 3;4.5 39;.8 171,0 154,6 36;.: 3;5.2 38;.7 '45.7:
Familias 65,7 65,5 65,2 63,7 60,6 57,7 79.; 58,4 56,4 55,6 53,7 63,1 56,4 '8.92
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 42,0 41,6 40,1 38,7 38,1 5;.9 44,0 42,2 40,4 38,8 37,8 40,0 40,6 0,60
Sector público 60,4 85.; 65,8 68,0 67,6 86.; 66,3 73,5 83,2 81,2 81,7 65,1 77,2 12,08

Holanda

Bancos 166,4 171,8 3:;.5 389.; 178,3 208,5 3;4.4 3;7.3 3;5.9 205,4 205,3 180,4 3;:.5 39.;7
Familias 68,7 71,7 76,0 77,7 76,4 73,2 71,1 74,2 8;.5 70,0 76,2 95.; 72,1 '3.:4
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 55,5 56,4 54,6 55,1 55,4 60,7 65,4 74,0 73,6 70,5 77,4 56,3 72,2 37.:;
Sector público 50,5 52,0 52,4 51,8 47,4 45,3 58,2 60,8 62,7 65,2 8;.7 6;.; 63,3 13,38

Nqu"fcvqu"jcegp"tghgtgpekc"c"fkekgodtg"fg"ecfc"c‚q."c"gzegrek„p"fg"4234"gp"swg"guvƒp"tghgtkfqu"c"ugrvkgodtg0 
Hwgpvg<"Dcpeq"Egpvtcn"Gwtqrgq."Gwtquvcv"{"gncdqtcek„p"rtqrkc0
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Vcdnc"3D Gxqnwek„p"fg"nc"fgwfc"ugevqtkcn"gp"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc."4224/42340"Rc‡ugu"Rgtkhfitkequ."¦qpc"gwtq

  
 

2002 
 

2003 
 

2004 
 

2005 
 

2006 
 

2007 
 

2008 
 

422; 
 

2010 
 

2011 
 

2012 
 

Promedio 
2002-07  

(I)

Promedio 
2008-12  

(II)

Cambio 
(II-I) 

Grecia

Bancos 24,6 26,0 25,5 28,4 33,7 48,4 63,2 68,5 ;9.8 104,4 ;:.6 31,1 86,4 55,34
Familias 3;.7 22,6 27,0 32,6 37,0 40,4 40,8 41,5 7;.; 62,4 58,6 4;.: 52,6 22,80
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 32,6 33,2 34,0 37,5 5;.2 43,1 72.; 48,0 53,0 77.; 72.; 36,6 51,7 15,16
Sector público 101,7 ;9.6 ;:.; 32;.2 106,4 105,4 110,7 127,1 142,8 170,6 152,6 103,1 140,8 37,63

Portugal

Bancos 106,3 113,3 101,6 103,8 115,3 126,4 136,6 156,3 182,5 3;7.7 3;7.9 111,1 173,3 62,20
Familias 7;.5 58,6 60,4 64,5 70,7 74,5 78,3 81,7 82,3 83,3 81,2 64,7 81,3 16,68
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 68,2 89.; 67,2 70,8 72,7 78,7 ;2.: ;5.2 ;2.8 ;5.7 :;.; 92.; ;3.7 20,64
Sector público 53,8 77.; 57,6 62,8 8;.7 68,3 71,6 83,0 ;5.2 107,8 120,3 61,3 ;7.3 33,82

Irlanda

Bancos 287,1 54;.2 5;;.5 6;3.; 79;.8 82;.9 726,1 753,6 94;.3 556,4 467,5 66;.6 646,6 3;9.34
Familias 65.; 48,5 82.; 92.; 77,8 81,2 84,8 ;4.5 :;.7 72,7 65,7 85.; 81,0 17,11
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 40,2 44,0 55,4 63,6 9;.; ;3.5 327.; 107,2 72,0 66,0 7;.8 62,4 82,1 3;.95
Sector público 30,7 31,0 4;.7 27,4 24,8 25,0 44,4 65,6 ;8.4 108,2 117,0 28,1 86,3 58,21

España 2002
Bancos 72,4 78,5 84,7 107,3 338.; 133,7 150,1 161,4 37;.4 37;.8 171,1 ;:.; 160,3 61,33
Familias 47,5 51,1 55,8 66,4 74,2 78,3 :3.; 83,5 82,1 9;.; 82,3 62,2 :3.; 3;.93
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 47,1 6;.8 53,8 63,0 76,3 85,5 ;3.4 ;2.6 87,0 81,5 :3.; 62,6 86,4 23,84
Sector público 52,5 48,7 46,2 43,0 5;.8 36,1 5;.: 53,3 60,1 68,5 77,4 44,4 7;.: 15,47

Italia

Bancos 65,5 8;.6 93.; 77,1 85,6 ;6.3 104,1 327.; 104,3 114,8 123,3 77,3 110,5 33,18
Familias 21,5 23,0 25,1 27,0 28,5 4;.: 30,3 32,7 38,1 5;.5 5;.6 25,8 36,0 10,15
Gortgucu"pq"Þpcpekgtcu 44,4 46,4 47,4 48,0 51,7 56,8 82.; 61,7 62,3 62,7 63,0 6;.4 62,1 34.;9
Sector público 105,7 104,4 325.; 327.; 106,6 103,6 106,3 116,1 33;.2 120,1 127,3 105,0 117,8 12,74

Nqu"fcvqu"jcegp"tghgtgpekc"c"fkekgodtg"fg"ecfc"c‚q."c"gzegrek„p"fg"4234"gp"swg"guvƒp"tghgtkfqu"c"ugrvkgodtg0 
Hwgpvg<"Dcpeq"Egpvtcn"Gwtqrgq."Gwtquvcv"{"gncdqtcek„p"rtqrkc0
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bancaria internacional sobre la deuda total (pública, banca-
ria y empresarial no bancaria) de cada uno de los países de 
la zona euro para el período muestral marzo 2005-septiem-
bre 201250"Vqfqu"guvqu"fcvqu"ug"gzrtgucp"gp"vfitokpqu"fg"¿n-
timo riesgo (ultimate risk basis) es decir netos de garantías 
{"eqncvgtcngu0"Nc"gxqnwek„p"fg"guvcu"xctkcdngu"gp"tgncek„p"cn"
RKD"rctc"nqu"rc‡ugu"egpvtcngu"{"rgtkhfitkequ"fg"nc"WGO"ug"
muestra en la tabla 2.

Los datos de la tabla 2 apoyan el argumento expuesto en 
nc"kpvtqfweek„p"fg"swg"gn"qtkigp"fg"nc"etkuku"fg"nc"fgwfc"fk-
Þgtg"gp"hwpek„p"fgn"rc‡u0"C"Þpcngu"fg"422;."Itgekc"rtgugpvc-

5. Los datos que presenta el BPI son trimestrales.

Hkiwtc"6C Nivel de endeudamiento global: diciembre 2002-septiembre 2012. Países Centrales, zona euro. PIB: producto interior 
dtwvq0"Hwgpvg<"Dcpeq"Egpvtcn"Gwtqrgq."Gwtquvcv"{"gncdqtcek„p"rtqrkc0

dc"wp"ffiÞekv"{"wpc"fgwfc"r¿dnkec"egtecpqu"cn"37'"{"gn"352'"
fg"uw"RKD"{"nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"uw"
fgwfc"r¿dnkec"cnecp¦„."gp"rtqogfkq."wp"xcnqt"egtecpq"cn"
49'"fg"uw"RKD."fwtcpvg"gn"rgt‡qfq"4227/42340"Eqpvtctkcogp-
te, en Irlanda, la crisis tuvo su origen en el boom del sector 
rtkxcfq"Þpcpekcfq"fgufg"gn"gzvgtkqt0"Cu‡."qdugtxcoqu"swg"nc"
gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"dcpectkc"{"
fg"ncu"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"gu"ow{"gngxcfc"fwtcpvg"gn"
rgt‡qfq"4227/4234"*:5'"{"423'"fg"uw"RKD."gp"rtqogfkq+0"Rqt"
su parte, en Portugal, los mercados estaban particular-
mente preocupados por su deuda exterior, en especial la de 
uwu"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"{"nc"vcdnc"4"tgàglc"swg."fwtcpvg"
gn"rgt‡qfq"4227/4234."nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"
uqdtg"nc"fgwfc"fg"ncu"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"uqdtgrcu„"gn"
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62'"fgn"RKD"fg"Rqtvwicn0"Hkpcnogpvg."gu"fg"tgucnvct"swg"vco-
dkfip"gu"korqtvcpvg"nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"c"nc"
fgwfc"fg"ncu"gortgucu"pq"Þpcpekgtcu"gp"cniwpqu"fg"nqu"rc‡-
ugu"egpvtcngu"fg"nc"¦qpc"gwtq<"Dfinikec."Jqncpfc"{"Hkpncpfkc"
*gp"nqu"vtgu"ecuqu"uwrgtc"gn"72'"gp"rtqogfkq."fwtcpvg"gn"
período estudiado). 
Rqt"¿nvkoq."gn"DRK"vcodkfip"rtqrqtekqpc"kphqtocek„p"swg"

rgtokvg"kfgpvkÞect"ewƒn"gu"gn"rqtegpvclg"swg"nqu"dcpequ"fg"
wp"fgvgtokpcfq"rc‡u"tgrtgugpvcp"uqdtg"nc"gzrqukek„p"dcpec-
tkc"kpvgtpcekqpcn"c"nc"fgwfc"fg"qvtq"rc‡u0"Guvc"kphqtocek„p"
ug"rtgugpvc"gp"nc"Þiwtc"7"{"gu"ow{"¿vkn"rctc"gpvgpfgt"nqu"
ecpcngu"fg"vtcpuokuk„p"fg"nc"fgwfc"c"vtcxfiu"fgn"ukuvgoc"dcp-
ectkq0"Gp"nc"Þiwtc"7."qdugtxcoqu"swg."gpvtg"nqu"rc‡ugu"rgtk-
hfitkequ."nqu"swg"gp"ugrvkgodtg"fg"4234"guvcdcp"oƒu"
gzrwguvqu"c"nc"Þpcpekcek„p"dcpectkc"kpvgtpcekqpcn"gtcp"rqt"
guvg"qtfgp<"Kvcnkc"*8::074;"dknnqpgu"fg"f„nctgu+."Gurc‚c"

*73:0945"dknnqpgu"fg"f„nctgu+."Ktncpfc"*5:70942"dknnqpgu"fg"
f„nctgu+."Rqtvwicn"*3680828"dknnqpgu"fg"f„nctgu+"{"Itgekc"
*840;5;"dknnqpgu"fg"f„nctgu+0

Puede observarse que en el mes de septiembre de 
4234"nqu"dcpequ"htcpegugu"gtcp"nqu"oƒu"gzrwguvqu"c"nc"fgw-
fc"itkgic."eqp"wp"72.6;'"fgn"vqvcn0"Pq"qduvcpvg."gu"korqt-
tante señalar que, si bien en el caso del resto de países, la 
gzrqukek„p"fg"nc"dcpequ"gzvtcplgtqu"c"nc"fgwfc"fgn"rc‡u"ug"
jc"ocpvgpkfq"tgncvkxcogpvg"guvcdng"fwtcpvg"gn"rgt‡qfq"
4227/4234."pq"jc"ukfq"guvg"gn"ecuq"fg"Itgekc0"Cu‡."fwtcpvg"
4233"{"4234."gn"vgoqt"cn"eqpvcikq"rtqrkek„"swg"cniwpqu"dcp-
cos de países europeos con menor riesgo soberano reduje-
tcp"uw"gzrqukek„p"c"nc"fgwfc"fg"guvg"rc‡u"fwtcpvg"nc"etkuku0"
Es el caso de Alemania, que según los datos del BPI, redujo 
uw"gzrqukek„p"c"nc"fgwfc"itkgic"fgufg"wp"pkxgn"fgn"36.76'"
fgn"vqvcn"gp"4227."cn":.:4'"gp"42340"Guvc"fkuokpwek„p"hwg"

Hkiwtc"6D" Pkxgn"fg"gpfgwfcokgpvq"inqdcn<"fkekgodtg"4224/ugrvkgodtg"42340"Rc‡ugu"Rgtkhfitkequ."¦qpc"gwtq0"RKD<"rtqfwevq"kpvgtkqt"
dtwvq0"Hwgpvg<"Dcpeq"Egpvtcn"Gwtqrgq."Gwtquvcv"{"gncdqtcek„p"rtqrkc0
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eqorgpucfc"rqt"gn"cwogpvq"fg"nc"gzrqukek„p"fwtcpvg"gn"
okuoq"rgt‡qfq"rqt"rctvg"fg"nqu"dcpequ"htcpegugu."rqtvw-
gueses y británicos. En el caso de Irlanda, en septiembre de 
2012, el máximo riesgo era soportado por los bancos britá-
pkequ"*52.;3'+."ugiwkfqu"fg"nqu"igtocpqu"*43.;2'+0"Wpc"uk-
vwcek„p"fg"korciq"gp"Rqtvwicn."ugt‡c"gurgekcnogpvg"fc‚kpc"
rctc"nqu"dcpequ"gurc‚qngu"swg"tgrtgugpvcp"wp"6;.46'"fg"nc"
gzrqukek„p"dcpectkc"kpvgtpcekqpcn"uqdtg"nc"fgwfc"rqtvwiwg-
uc0"Hkpcnogpvg."cntgfgfqt"fg"wp"66'"{"egtec"fg"wp"86'"fg"
la deuda exterior española e italiana, respectivamente, es-
vcdc"gp"ugrvkgodtg"fg"4234"gp"ocpqu"fg"dcpequ"htcpegugu"
y alemanes. 
Gp"vfitokpqu"igpgtcngu."c"rctvkt"fg"nqu"fcvqu"fgn"DRK."rwg-

de señalarse que eran los bancos europeos los que en mayor 
ogfkfc"guvcdcp"gzrwguvqu"c"nc"fgwfc"fg"nqu"rc‡ugu"rgtkhfitk-
cos durante el período de estudio (el porcentaje se sitúa 
gpvtg"::'"gp"gn"ecuq"fg"Ktncpfc"{"gn";9'"gp"gn"ecuq"fg"Rqtvw-
gal). Adicionalmente, entre los bancos europeos, los que 
oc{qt"gzrqukek„p"rtgugpvcdcp"gtcp"rtkpekrcnogpvg"nqu"dcp-
equ"cngocpgu."htcpegugu"{"dtkvƒpkequ0"Eqplwpvcogpvg"tgrtg-
ugpvcdcp"gpvtg"gn"7;'"*gp"gn"ecuq"fg"Gurc‚c+"{"gn"98'"*gp"gn"

Vcdnc"4C Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"c"nc"fgwfc"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc"ugi¿p"gn"ugevqt"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+0"
Países Centrales, zona euro

Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"r¿dnkeq"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+

 2005 2006 2007 2008 422; 2010 2011 2012

Austria 16,73 17,57 23,25 20,47 3;.88 16,30 16,36 17,35
Dfinikec 3;.39 18,37 3;.2; 18,03 27,47 24,87 25,74 4;.33
Finlandia 12,06 13,40 10,32 " ;.:9 13,11 13,53 32,30 34,64
Francia " ;.:2 " ;.;4 " ;.5:  7,72 " ;.67 " ;.82 10,70 " ;.:2
Alemania 37.;7 13,72 15,14 37.4; 38.;2 15,32 13,66 3;.97
Jqncpfc 10,55 10,03  8,63 " ;.4: 10,38 11,84 17,15 22,02

Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"dcpectkq"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+

 2005 2006 2007 2008 422; 2010 2011 2012

Austria 31,23 35,18 47,87 43,16 36,67 4;.33 23,08 21,62
Dfinikec 73.9; 53,65 73,81 6;.:: 41,07 26,41 14,54 15,31
Finlandia 25,83 30,16 18,60 14,30 3;.2; 21,55 27,13 23,31
Francia 3:.;2 26,68 53.2; 25,40 23,46 49.3; 20,32 20,00
Alemania 18,74 3;.39 23,64 39.5; 16,48 17,36 12,17 11,16
Jqncpfc 34,48 46,52 58,72 35,24 31,67 27,28 47.;8 30,57

Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"rtkxcfq"pq"dcpectkq"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+

 2005 2006 2007 2008 422; 2010 2011 2012

Austria  5,25  7,62 5;.8; 5;.;: 37,11 30,53 4:.;5 49.;;
Dfinikec 26,33 33,18 41,32 50,23 86,12 83.4; 85.;6 83.9;
Finlandia 42,83 6;.;5 57,38 57,53 61,72 56,55 55,54 56,70
Francia 11,78 37.9; 20,78 3;.25 18,06 16,34 15,44 16,63
Alemania " ;.72 11,86 45.;6 21,84 22,60 20,72 18,86 3;.:5
Jqncpfc 61,17 67,75 86,04 66,74 66,17 88.4; 83.3; 60,85

PIB: producto interior bruto.

ecuq"fg"Rqtvwicn+"fgn"vqvcn"fg"nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"kp-
ternacional a la deuda de los citados países. 

5. Conclusiones

Wpc"fg"ncu"ngeekqpgu"crtgpfkfcu"ewcpfq"{c"jcp"vtcpuewttkfq"
más de tres años desde el inicio de la crisis de la deuda en la 
¦qpc"gwtq"gu"swg"uw"qtkigp"xc"owejq"oƒu"cnnƒ"fg"nqu"fgug-
swknkdtkqu"Þuecngu"gp"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc0"Nc"kpvgteq-
pgzk„p"gpvtg"fgwfc"rtkxcfc"{"fgwfc"r¿dnkec"gu"wpc"gxkfgpekc"
y en algunos países (Irlanda y España, entre ellos) el origen 
fg"nc"etkuku"jc"vgpkfq"nwict"gp"gn"ugevqt"dcpectkq0"Cfkekqpcn-
ogpvg."fcfc"nc"gngxcfc"kpvgitcek„p"dcpectkc"gzkuvgpvg"gp"gn"
eqpvgzvq"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"WGO."nc"rtqrcicek„p"fg"nc"etkuku"
c"vtcxfiu"fgn"ukuvgoc"dcpectkq"tguwnvc"ugpeknnc0"Guvqu"jgejqu"
jcp"oqvkxcfq"gn"cpƒnkuku"rtgugpvcfq"gp"guvg"vtcdclq"swg"gu-
tudia: (1) el nivel de endeudamiento global (público y priva-
do) de todos los países de la eurozona, a partir de una base 
de datos construida con las estadísticas que proporciona el 
DEG"{"*4+"nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"kpvgtpcekqpcn"uqdtg"nc"
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Vcdnc"4D Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"c"nc"fgwfc"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc"ugi¿p"gn"ugevqt"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+0"
Rc‡ugu"rgtkhfitkequ."¦qpc"gwtq

Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"r¿dnkeq"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+

 2005 2006 2007 2008 422; 2010 2011 2012

Grecia 30,88 33,60 36,25 30,30 4;.55 14,76 14,32 '
Portugal 3;.62 43.;; 20,62 42.6; 24,01 12,70 ;.69 8,67
España 8,45 8,86 8,16 7,51 ;.56 7,02 5,28 4,87
Irlanda 4,75 6,18 7,67 8,44 36.:; 10,51 33,66 5,35
Italia 20,48 21,42 23,16 43.4; 24,40 13,44 8,78 8,60

Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"dcpectkq"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+

 2005 2006 2007 2008 422; 2010 2011 2012

Grecia 6,25 7,01 32.2; 12,07 10,13 3,48 3,51 '
Portugal 15,71 3;.32 45.7; 3;.82 43.2; 15,43 10,32 6,53
España 38.8; 20,78 26,62 23,53 23,35 15,48 10,64 8,87
Irlanda 103,27 120,15 142,70 101,26 ;3.5: 46,31 33,66 27,24
Italia 32.9; 34.9; 36.;3 32.;7 ;.83 9.7; 7.6; 6.7;

Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"uqdtg"nc"fgwfc"fgn"ugevqt"rtkxcfq"pq"dcpectkq"*'"uqdtg"gn"RKD"fgn"rc‡u+

 2005 2006 2007 2008 422; 2010 2011 2012

Grecia 16,78 49.5; 57.;3 35,71 25,53 25,68 26,16 '
Portugal 32,00 38,28 46,86 67.;9 6;.:6 45,63 65.;2 5;.;8
España 17,35 25,38 33,63 4;.:8 52.;3 26,03 23,54 21,06
Irlanda 133,06 177,41 476.:; 271,13 245,82 3;5.43 38;.69 162,20
Italia 11,54 20,55 28,18 44.;2 25,32 23,36 21,72 21,64

PIB: producto interior bruto. 
Nqu"fcvqu"jcegp"tghgtgpekc"c"fkekgodtg"fg"ecfc"c‚q."c"gzegrek„p"fg"4234"gp"swg"guvƒp"tghgtkfqu"c"ugrvkgodtg0 
Hwgpvg<"Dcpeq"fg"Rciqu"Kpvgtpcekqpcn."QEFG"{"gncdqtcek„p"rtqrkc0

fgwfc"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"WGO."wvknk¦cpfq"nqu"fcvqu"uwokpku-
trados por el BPI. 

Las principales conclusiones del trabajo pueden resumirse 
del siguiente modo. Durante el período diciembre 2002-sep-
tiembre 2012, todos los países de la eurozona, con excep-
ek„p"fg"Cngocpkc"{"Dfinikec."cwogpvctqp"uw"pkxgn"fg"
crcncpecokgpvq0"Gurgekcnogpvg"ukipkhkecvkxq"gu"gn"kpetg-
ogpvq"gzrgtkogpvcfq"rqt"rctvg"fg"nqu"rc‡ugu"rgtkhfitkequ0"Gn"
kpetgogpvq"fgn"gpfgwfcokgpvq"jc"xgpkfq"fg"nc"ocpq"fg"
aumentos sustanciales de la deuda del sector público en el 
caso de Grecia e Italia, mientras que en los otros tres países 
*Rqtvwicn."Ktncpfc"{"Gurc‚c+"jc"ukfq"gn"gpfgwfcokgpvq"dcp-
cario el principal causante del elevado grado de apalanca-
miento global de la economía. En este contexto, con ratios 
de apalancamiento globales (público y privado) sobre el PIB 
gp"ugrvkgodtg"fg"4234."gpvtg"gn"575'"*gp"gn"ecuq"fg"Itgekc+"
{"gn"932'"*gp"gn"ecuq"fg"Ktncpfc+."pq"fgdgt‡coqu"uwdguvkoct"
nc"fkÞewnvcf"c"nc"swg"ug"gphtgpvcp"ncu"cwvqtkfcfgu"geqp„ok-
ecu0"Rqt"wp"ncfq."fgdgp"ceqogvgt"nc"fkh‡ekn"vctgc"fg"korng-
ogpvct"rqn‡vkecu"swg"hceknkvgp"nc"ucnkfc"fg"nc"cevwcn"ukvwcek„p"
fg"tgeguk„p."cn"vkgorq"swg"tgfwegp"gn"pkxgn"fg"gpfgwfc-
miento de la economía. Por otro, dada la elevada interco-
pgzk„p"gpvtg"fgwfc1tkguiq"rtkxcfq"{"fgwfc1tkguiq"r¿dnkeq."
nc"tgfweek„p"fg"nqu"ogpekqpcfqu"tcvkqu"fg"crcncpecokgpvq"

tguwnvc"pgeguctkc"rctc"cnglct"fgÞpkvkxcogpvg"nqu"vgoqtgu"c"
nuevos rebrotes especulativos en los mercados de deuda so-
berana de la zona euro. 
Eqp"tgncek„p"cn"cpƒnkuku"fg"nc"gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"kpvgt-

nacional a la deuda de los países de la zona euro, los datos 
swg"uwokpkuvtc"gn"DRK"crwpvcp"c"swg"jcp"ukfq"nqu"dcpequ"
htcpegugu."cngocpgu"{"dtkvƒpkequ"nqu"swg"oc{qt"gzrqukek„p"
jcp"ocpvgpkfq."fwtcpvg"gn"rgt‡qfq"fg"guvwfkq."uqdtg"nc"fgw-
fc"fg"nqu"rc‡ugu"rgtkhfitkequ"qdlgvq"fg"cvcswgu"gurgewncvk-
xqu0"Gp"guvg"guegpctkq"fg"gngxcfc"kpvgteqpgzk„p"gpvtg"nqu"
fkuvkpvqu"ogtecfqu"hkpcpekgtqu"fg"nc"gwtq¦qpc."tguwnvcp"
comprensibles las tensiones políticas vividas en los últimos 
c‚qu"gpvtg"nqu"rc‡ugu"okgodtqu"fg"nc"WGO0"Vcodkfip"gu"gp"
este contexto, en el que debe entenderse el denominado 
Åvtkngoc"ÞpcpekgtqÇ"crwpvcfq"rqt"cniwpqu"cwvqtgu"*xficug"
Uejqgpocmgt."4233+"ugi¿p"gn"ewcn."gp"gn"rtgugpvg"gzkuvgp"
tres objetivos en la zona euro que no pueden alcanzarse de 
hqtoc"ukownvƒpgc<"*k+"guvcdknkfcf"Þpcpekgtc."*kk+"kpvgitcek„p"
Þpcpekgtc."{"*kkk+"ocpvgpkokgpvq"fg"rqn‡vkecu"Þpcpekgtcu"pc-
cionales. Por consiguiente, en un contexto de elevada inte-
itcek„p"hkpcpekgtc."uk"fgugcoqu"ocpvgpgt"nc"guvcdknkfcf"
Þpcpekgtc."rctgegt‡c"ugt"swg"nc"uqnwek„p"n„ikec"pq"ugt‡c"qvtc"
swg"nc"eguk„p"fg"uqdgtcp‡c"c"ncu"cwvqtkfcfgu"uwrtcpcekqpc-
ngu"gp"gn"ƒodkvq"Þpcpekgtq0
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Hkiwtc"7C" Gzrqukek„p"fg"nc"dcpec"gzvtcplgtc"c"nc"fgwfc"r¿dnkec"{"rtkxcfc"fg"nqu"rc‡ugu"fg"nc"gwtq¦qpc"ugi¿p"gn"rc‡u"fg"qtkigp"fg"
nqu"dcpequ"*'"uqdtg"nc"gzrqukek„p"vqvcn+."ugrvkgodtg"fg"42340"Rc‡ugu"Egpvtcngu."¦qpc"gwtq0"Hwgpvg<"Dcpeq"fg"Rciqu"Kpvgtpcekqpcn"{"
gncdqtcek„p"rtqrkc0

AUSTRIA (245.547 billones US $)

Italia
41%

Alemania
31%

Estados Unidos
5%

Francia
5%

Holanda
4%

Reino Unido
3%

España
2%

Otros
9%

FINLANDIA (237.340 billones US $)

Suecia
62%

Alemania
8%

Estados Unidos
4%

Holanda
2%

Reino Unido
4%

Francia
3%

Otros
17%

ALEMANIA (1.688.116 billones US $)

Italia
16%

Reino Unido
17%

Suecia
5%

España
3%

Estados Unidos
13%

Holanda
11%

Austria
3%

Francia
13%

Otros
19%

BÉLGICA (461.144 billones US $)

Reino Unido
4%

Alemania
6%

Holanda
26%

Estados Unidos
4%

Francia
50%

Otros
10%

FRANCIA (1.094.847 billones US $)

Reino Unido
20%

Alemania
18%

Holanda
6%

Estados 
Unidos
20%

Italia
4%

España
3%

Bélgica
3%

Otros
26%

HOLANDA (813.579 billones US $)

Alemania
20%

Reino Unido
19%

Estados Unidos
13%

Francia
19%

Italia
2%

España
3%

Bélgica
3%

Otros
21%
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GRECIA (62.939 billones US $)

Alemania
9%

Portugal
12%

Reino Unido
8%

Estados Unidos
5%

Francia
50%

Italia
2%

Holanda
4%

Austria
1%

Otros
9%

PORTUGAL (146.606 billones US $)

Alemania
16%

Reino Unido
12%

Francia
11%

España
50%

Estados Unidos
3%

Holanda
3%

Otros
5%

IRLANDA (385.720 billones US $)

Alemania
22%

Reino Unido
31%

Francia
7%

Bélgica
5%

España
2%

Italia
3%

Estados Unidos
12%

Holanda
3%

Otros
15%

ESPAÑA (518.723 billones US $)

Alemania
24%

Reino Unido
15%

Holanda
11%

Francia
20%

Italia
4%

Portugal
4%

Estados 
Unidos

9%

Otros
13%

ITALIA (688.528 billones US $)

Alemania
18%

Reino Unido
7%

Holanda
5%

Austria
2%

España
4%

Estados 
Unidos

6%

Otros
10%Bélgica

1%

Francia
47%
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