Con la crisis, el ratio
deuda publica sobre
PIB en las economias
avanzadas salto
desde la zona del
75% hasta el 100%.
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Deuda publica: importa el
volumen, pero también el

crecimiento

== TODOS SUS

Cinco afios desde el inicio de la crisis,
cabe resaltar el desigual impacto de la
misma por dreas econémicas, tanto en
la cesi6n del PIB (los emergentes sufrie-
ron menos) como en la posterior recupe-
racién (EEUU ha sido la economia més
rdpida en situar el nivel de su PIB en
las cotas previas al inicio de la crisis). A
todo ello, se le suma el aumento genera-
lizado de la deuda publica, tanto en tér-
minos absolutos como en porcentaje del
PIB de los paises desarrollados, condi-
cionada por la activacién de los estabili-
zadores automdticos, por la propia
minoracién del PIB y por los planes de
accién acordados por los gobiernos, mu-
chos de los cuales pasaron por recapita-
lizar entidades financieras. El ratio
deuda publica / PIB en las economias
avanzadas salté desde la zona del 75%
hasta el 100% en apenas tres afios, en
un proceso que, aunque a Imenor tasa,
no se ha conseguido frenar en los dos
ultimos afios. La consecuencia mds no-
table es que tesoros como el de EEUU o
el de Francia han perdido recientemen-
te la calificacién crediticia AAA segin
S&P. El primero, en agosto de 2011, y el
segundo, en febrero de 2011. Esparia fue
una de las primeras economias desarro-

lladas en perder el madximo rating (en

enero de 2009), si exceptuamos a Japén,
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Pormencores como ese serdn lo dnico por o
que tendri que preccuparse desde ahora,
porgue Unicaja be offece una amplia gama de-
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que ya en febrero de 2001 dej6 atras el
AAA. Y es que este pais no sélo es el que
presenta un mayor ratio de deuda publi-
ca sobre su PIB, sino el mayor ritmo de
deterioro. De hecho, sélo EEUU y Espa-
fia igualan en déficit publico a Japén,
con la relevante diferencia de que este
pais cuenta con una mds que suficiente
base inversora doméstica. EEUU, por su
parte, goza de credibilidad internacio-
nal, ademds de, como se analiza en el
apartado cuatro, del apoyo activo de su
banco central. Por su parte, Espafia no
sélo presenta déficit por cuenta corrien-
te (es decir, no hay base inversora na-
cional suficiente), sino que ha perdido
la confianza de inversores fordneos, lo
que estd provocando una presién al alza
sin precedentes en los niveles de renta-
bilidad. Y es que, el punto de partida
del ratio deuda publica/PIB espafiol era,
al inicio de la Gran Recesién, uno de los
mas bajos del mundo. Pero la acumula-
cién de varios ejercicios consecutivos de
importantes déficits publico (del orden
del 10%) ha provocado que la proporcién
se haya situado al nivel del resto de eco-
nomias desarrolladas. Pero, si lo tnico
que se ha hecho es igualar el nivel de
endeudamiento relativo al de otros pai-
ses, ¢por qué Espafia no sélo ha perdido

el AAA sino que se ha ido a la zona baja
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del grado de inversién? Dos motivos: el primero, la
incapacidad, al menos hasta el momento, de conse-
guir reducir los niveles de déficit piblico y, con es-
tos desfases, la amenaza de que la deuda

acumulada alcance niveles excesivos es cierta (en

claro contraste con Italia, que sufre elevado en-
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deudamiento pero reducido déficit); el segundo, el
andlisis en agregado del endeudamiento del pais.
Asi, la deuda privada, que supera el 200% del PIB,
amenaza con convertirse, al menos en una parte,
en deuda publica si la economia espafiola sufre

una nueva recesién duradera ::
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