TEMA DE PORTADA

Endeudamiento

Tanto los datos como la conversacién piblica vienen indicando desde hace afios que la losa del endeudamiento se hace

cada vez mds pesada. En la crisis financiera el exceso de deuda se identificé como la principal causa de la recesién y,

por tanto, del impacto en el empleo y en los niveles de vida de los ciudadanos. En esta ocasién, la deuda no es el origen

de nuestro malestar econémico. Pero esta crisis, sin precedentes en su naturaleza y en sus consecuencias catastréficas

sobre el PIB, va a volver a elevar el endeudamiento.
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Los datos recopilados por el Institute of International Fi-
nance, (IIF) una asociacién que reune a la mayoria de
bancos con actividad internacional significativa, a
partir de fuentes como el FMI y el BIS, apuntan a
que la deuda global alcanzé los 258 billones de dé6la-
res al final del primer semestre de 2020, lo que supo-
ne un 331% del PIB, once puntos por encima del nivel
de diciembre de 2019. El mundo acarreaba, antes de
la pandemia, 87 billones de délares de deuda mas que
al inicio de la crisis financiera de 2008, siendo los
Estados y las empresas no financieras los dos secto-
res responsables del incremento.

La deuda es mayor en aquellas economias més
avanzadas, puesto que existe una relacién directa
con el grado de profundizacién financiera, es decir,
con el desarrollo y la sofisticacién de las institucio-
nes, los instrumentos y los mercados financieros. No
obstante, una parte no desdefiable del aumento del

endeudamiento global en las éltimas tres décadas se
explica por la aportacién de las economias emergen-
tes. De los 20 billones de délares de bonos que vencen
en 2020 segun el IIF, 4,3 billones corresponden a
emisores en paises emergentes, siendo un 20% del to-
tal deuda en divisas.

Las cifras de deuda son mareantes y, sobre todo,
muy poco elocuentes. El stock de deuda expresado en
dinero suele apabullar, pero en si mismo tiene poca
significacién econémica. Para hacer estas cifras inte-
ligibles siempre hay que ponerlas en relacién a tres
variables bésicas:

+ El activo que la deuda financia.

+ Los ingresos del emisor.

+ La carga de intereses y principal, expresada en
la moneda en la que se ingresa.

Japén tiene una deuda publica que podria llegar
al 250% del PIB este afio, pero tiene casi cien puntos
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de PIB en activos ptiblicos y los tipos de interés son
negativos. Sin embargo, Turquia tiene una deuda pu-
blica que no llega al 40% del PIB, pero sufre una in-
estabilidad financiera continua porque parte de esa
deuda estd denominada en divisas y su economia tie-
ne menos capacidad de generar ingresos publicos.

Las empresas no financieras han aprovechado los
bajos tipos de interés para elevar su endeudamiento
y alargar su vencimiento. En muchos casos es una de-
cisién coherente con el objetivo de maximizar el va-
lor de la empresa, pero puede reducir su capacidad
para adaptarse e cambios en el coste de financiacién
0 en sus ventas.

Aun asi, la 16gica del endeudamiento piblico y
privado es muy diferente. Por mucho que nos abru-
me, el fuerte aumento que se va a observar en las ra-
tios de deuda publica respecto al PIB en este afio de
la pandemia es deseable. Ante un choque catastréfico
que golpea a trabajadores y empresas y eleva de ma-
nera dréstica la incertidumbre, la accién del presu-
puesto permite asegurar y compensar parte del
deterioro asociado a la crisis, reduciendo el coste en
términos de caida del PIB y del empleo, asi como de
destruccién de empresas. Esta funcién estabilizado-
ra de la politica fiscal, que habia quedado un tanto
desacreditada durante los afios de la Gran Modera-
cién (1989-2007), emergi6é como una necesidad sobre-
venida con la crisis financiera y ahora se ha
entendido desde el primer momento como un pilar
de la respuesta de politica econdémica a la pandemia.
Y es eficiente financiarla con emisién de deuda en
vez de llevar a cabo una subida stibita de impuestos,
sobre todo en un entorno de tipos de interés reales
negativos en las principales economias.

En el 4mbito privado no aplica el principio de se-
guro colectivo basado en la capacidad de generar in-
gresos via impuestos. Aqui la deuda tiene que
permitir, no solo una reduccién del coste de capital
medio ponderado, sino una contribucién a alcanzar
un nivel suficiente de inversién y una estructura fi-
nanciera sélida. La gestién del negocio y su genera-

cién de caja tiene que soportar la cobertura del servi-
cio de la deuda en distintos escenarios, si no se quie-
re poner en riesgo la viabilidad de la empresa.

De manera que lo mds preocupante de esta pro-
pensién general a la deuda no es el pecado de deber
dinero. Lo malo es que ha convivido con una atonia
de la inversi6n real en capital fijo. Es cierto que una
parte de esta dindmica refleja el peso creciente del
capital intangible en el proceso de inversién. Pero la
otra parte refleja una dificultad cada vez mayor para
que tanto el sector privado como el sector publico al-
cancen niveles de inversién que mantengan la de-
manda cercana al pleno empleo y, ademads, sienten
las bases del crecimiento futuro de la renta y de la
productividad.

De cara al futuro inmediato, y centrdndonos en
Esparia, para el sector publico la preocupacién es
conseguir, una vez que la economia se recupere de la
pandemia, que la base de ingresos piblicos pueda cu-
brir de manera duradera el gasto que requiere el Es-
tado social. En particular, si se quiere mantener una
cierta equidad intergeneracional y evitar ajustes fu-
turos bruscos en las pensiones.

Y para el sector privado, habria que pensar en se-
rio dos cuestiones. La primera es si el actual esquema
de deduccidn fiscal de los intereses no supone una
distorsién que favorece un uso excesivo de la deuda
frente al capital. La deuda es muy eldstica y alimen-
ta procesos de crecimiento rdpido de la inversién;
pero el capital es el pilar del proyecto empresarial y
es muy posible que el sistema aumentara su solidez a
medio y largo plazo si se tendiera a operar con mayo-
res niveles de capitalizacién. La segunda tiene que
ver con la estabilidad de los mercados donde se nego-
cia la deuda. La rdpida aparicién de signos de dete-
rioro sistémico en los mercados de deuda entre
finales de febrero y mediados de marzo volvié a evi-
denciar su dependencia del auxilio de los bancos cen-
trales. Se trata de una cuestién pendiente dentro de
la reforma financiera a la que convendria volver
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