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El día después:

endeudados

C
omprometí en la anterior colum-

na que a partir de esta iniciaría

una serie en la que trataría de

identificar tendencias que dominarán

la transición al «día después», al esce-

nario más cercano a lo que podría lle-

gar a ser la normalización de la

actividad económica. No es fácil por-

que, como anticipaba el mes pasado, no

habrá una normalización al uso. Pero

sí es posible poner sobre la mesa algu-

nas realidades que, aun cuando ya es-

tuvieran insinuadas antes de la

pandemia, condicionarán la evolución

de las economías en los próximos años,

como si se tratara de legados con des-

igual carga. Uno de ellos es el elevado

endeudamiento público y privado: la

deuda mundial se ha duplicado en los

últimos 15 años, hasta alcanzar unos

240 billones, el 320% del PIB global.

Esos niveles de deuda, además de per-

seguirnos durante mucho tiempo, cons-

tituirán una seria amenaza en la

transición a una normalización cada

día más complicada. 

No es precisamente nuevo, sino

que constituye una de las secuelas más

explícitas que dejó la crisis anterior.

Acelerar la superación de la Gran Rece-

sión exigió políticas monetarias excep-

cionalmente laxas que determinaron

niveles de endeudamiento público y

privado sin precedentes. En consecuen-

cia, la vulnerabilidad a perturbaciones

financieras ya era elevada cuando con-

cluía el pasado año. En plena digestión

de esos excesos emergió la COVID-19

con unas consecuencias económicas

mucho más severas que las de la crisis

de 2008. Los déficits públicos han as-

cendido a ritmos sin precedentes y con

ellos la deuda pública. Por su lado, las

respuestas de política monetaria han

sido incluso más agresivas que las ante-

riores, especialmente en el seno de la

eurozona. Los costes de financiación

en mínimos históricos están permi-

tiendo la financiación de la recupera-

ción, pero también la reestructuración

financiera de las empresas, en muchos

casos elevando el grado de apalanca-

miento, también hasta niveles desco-

nocidos.

Todo ello añade una notable vulne-

rabilidad al proceso de recuperación y

a la necesaria reconstrucción a partir

del día después. La escena financiera

pasa a ser bastante más peligrosa. La

preocupación por la sostenibilidad de

la deuda y la sensibilidad a episodios

de inestabilidad financiera en cual-

quier lugar del mundo es ahora mucho

mayor.  Conviene revisar, en conse-

cuencia, las piezas principales de ese

paisaje con el que nos encontraremos

en esa transición al día después.

1. Endeudamiento público. También

para las finanzas públicas esta crisis

será peor que la anterior. Entonces la

deuda pública amentó en las economías

de la OCDE en 28 puntos porcentuales

de PIB. Ahora, los desplomes en la re-

caudación tributaria y el ascenso en
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muchas partidas de gasto público ya han situado los

déficits en máximos, y harán lo propio con la deuda

pública. El conjunto de la deuda pública de las econo-

mías avanzadas pasará del 109% del PIB hasta el 137%

del PIB al final de este año, según la OCDE. Esa orga-

nización ha estimado en diecisiete billones de los

nuestros el crecimiento en la deuda pública derivado

exclusivamente de la pandemia. No hace falta insistir

en que ese nivel puede aumentar si el ritmo de recu-

peración del crecimiento es inferior al previsto, o si

la caligrafía final de la recuperación nos distancia de

la mayoría de esa esperanzadora «V».

Es verdad que los históricamente reducidos tipos

de interés a los que se están financiando los tesoros

públicos constituyen un paliativo nada desdeñable,

como lo es también el hecho de que, a diferencia de

otras épocas, no cabe hablar de «efectos expulsión»

del sector privado como consecuencia de esa avidez fi-

nanciadora de los Estados. Tampoco los inversores de-

ben inquietarse por el momento por tensiones

inflacionistas susceptibles de erosionar el valor real

del servicio de la deuda.

No vienen mal esos paliativos porque en las cir-

cunstancias actuales no es previsible que, al menos a

corto plazo, la mayoría de los gobiernos adopten deci-

siones de reducción del gasto público o aumentos sig-

nificativos de los impuestos. La consolidación de la

recuperación y, en especial, las consecuencias socia-

les del elevado desempleo y exclusión social, no acon-

sejan plantearse ahora ejercicios de austeridad

similares a los aplicados en la crisis anterior en algu-

nos países europeos. De sus consecuencias quedan to-

davía señales, económicas y políticas. Es razonable

que prefieran seguir las recomendaciones de Adam

Posen, presidente del Peterson Institute for Interna-

tional Economics, que recomendaba a los parlamenta-

rios británicos en la tercera semana de mayo evitar

esas dos acciones comentadas, y preocuparse única-

mente porque la economía creciera más rápido de lo

que lo haga la deuda1.

2. Endeudamiento privado. No solo inquieta el en-

deudamiento público; el privado, más concretamente

el empresarial, ha crecido a ritmos sin precedentes.

Era en cierta medida razonable. Si bajan los tipos de

interés, el incentivo a endeudarse para concretar de-

cisiones de inversión es mayor. El problema es que no
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siempre ese aumento del endeudamiento ha sido des-
tinado a mayor inversión, sino a recomponer el pasi-
vo de las empresas, a reducir el coste medio del
capital. Lo que también puede estar bien, aunque no
tanto como la ampliación de la capacidad de produc-
ción y la mejora de la productividad que suelen con-
llevar las decisiones de inversión. El problema es que
al igual que en el caso de prestatarios públicos, ese
mayor apalancamiento hay que digerirlo. Y eso solo
se consigue, al igual que en el sector público, con ma-
yores ingresos.

El más intenso crecimiento del crédito en todas
sus formas, también mediante la emisión de bonos,
no se ha localizado precisamente en las empresas de
mejor calidad crediticita sino en empresas pertene-
cientes a sectores donde las perturbaciones en la ofer-
ta o el declive de la demanda es más acusado. Es
decir, donde las tasas de rentabilidad ya eran reduci-
das, por no decir inexistentes, antes de la pandemia.
Una situación que ha aumentado la degradación de la
solvencia por las agencias de calificación crediticia,
al tiempo que muchas compañías se han visto obliga-
das a financiarse mediante líneas de crédito bancario
a corto plazo. La distancia a problemas de liquidez se
ha estrechado, pero puede también reducirse la que
resta a problemas de solvencia, de viabilidad, en es-
pecial en aquellos deudores de alto riesgo, que no son
pocos. Este es uno de los factores sobre los que alerta
el último Informe de Estabilidad Financiera del BCE,
de donde procede el segundo de los gráficos.

3. Bancos más preparados, pero vulnerables. En
gran medida como consecuencia de los hechos ante-
riores la preocupación se extiende igualmente a la es-
tabilidad de los sistemas bancarios. Es un hecho que
los bancos disponen de mayor solvencia y no han apa-
recido problemas en los mercados mayoristas como
los que se dieron en la anterior crisis. Las posiciones
de capital y de liquidez son más sólidas, pero la ren-
tabilidad no es precisamente tranquilizadora. Las co-
tizaciones bursátiles advierten de ello en todo el
mundo, pero en especial en Europa. A las amenazas
por la excesiva prolongación de la recesión o por
eventuales perturbaciones financieras se añaden las
derivadas de la propia crisis de identidad de la banca
al por menor tal y como la conocemos. La dinámica
de cambio tecnológico, de irrupción de nuevos compe-
tidores, de cambios en los hábitos de los consumido-
res de servicios financieros, siguen condicionando los
resultados de esas empresas financieras, esenciales
en tantos aspectos de la vida económica como la
transmisión de las políticas monetarias, o la de deci-
siones excepcionales como las adoptadas en esta pan-
demia por la práctica totalidad de los gobiernos, para
paliar los problemas de liquidez de las empresas me-
dianas y pequeñas.

Son consideraciones que nos obligan a alejar la ex-
cesiva complacencia en la transición a esa esperada nor-
malidad, al tiempo que a confiar en la habilidad de los
bancos centrales y en la de los departamentos de gestión
de riesgos de todos los operadores financieros ::

1 Chris Giles y Robin Harding (2020). «Richest nations face $17tn government debt burden from coronavirus», Financial Times 24 de mayo.


