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La deuda publica europea a medio plazo: sostenibilidad y retos

La deuda publica europea aumentara de forma muy importante en 2020. Especificamente, del 86% del PIB de 2019 hasta el 103%
del PIB de la eurozona segun la Comision Europea. Este aumento es inevitable y hasta cierto punto deseable, dadas las circuns-
tancias actuales. En efecto, el shock macroeconémico provocado por la COVID-19 estd obligando a los gobiernos de los distintos
Estados miembros a una actuacién ambiciosa para amortiguar al maximo la caida de la actividad y apoyar a los sectores mas
afectados. De hecho, se puede argumentar que para evitar una recesion larga, el coste de las medidas fiscales deberia acercarse
alo que caiga el PIB.!

Sin embargo, aunque este aumento de la deuda publica es ineluctable a corto plazo si queremos evitar un agravamiento de la
situacién econdmica, bien es cierto que plantea retos importantes a medio plazo tanto desde el punto de vista de la sostenibili-
dad como de los efectos macroeconémicos que puede comportar.

En lo tocante a la sostenibilidad, lo cierto es que la situacién es manejable siempre que se aborde, una vez superado lo peor de la
crisis, la mencionada reduccién de la deuda publica. Segin la Comision Europea,? la deuda publica alcanzara su pico en 2020,
pero a partir de ahi seguird una trayectoria descendente que permitird que se reduzca paulatinamente. A pesar de esto, en los
préximos anos, la reduccion de la deuda serd muy gradual: segun simulaciones de la Comisién, en 2024 la deuda publica de la
eurozona todavia se situara entre el 90% y el 100% del PIB con un 80% de probabilidad.

;Qué factores nos pueden llevar a adoptar una vision relativamente optimista? Pues, por ejemplo, que los ambiciosos programas de
compra de activos del BCE en el mercado secundario han logrado comprimir las primas de riesgo de las economias periféricas, de
modo que un repunte del riesgo soberano no aparece en el radar. Ademas, otros factores a destacar son el diferencial positivo entre
la tasa de crecimiento de la economia (g) y unos tipos de interés (r) en minimos histéricos, asi como la composicion de la deuda
publica europea (el vencimiento de las obligaciones ha aumentado y a mediados de 2020 se situaba en unos holgados 7,5 ahos de
promedio). Este diferencial positivo provee una red de seguridad a corto plazo, pero serd indispensable disefiar un plan que garan-
tice la sostenibilidad de las cuentas publicas; tarde o temprano, el tipo de interés al que se financia el tesoro publico repuntara.?

Para hilar mas fino, hemos realizado un pequefo
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pais del mundo en la historia reciente. Con el
mencionado promedio de superdvits primarios del 2,5% del PIB, la deuda se reduciria pero no llegaria al 60%... hasta 2065. Y para
lograr una trayectoria descendente de la deuda bastaria sostener superavits primarios superiores al 0,6% del PIB.

Por el contrario, en Alemania, que parte de unas cuentas publicas muy saneadas, la situacién es claramente mas desahogada: el
pais germano se podria permitir el lujo de sostener déficits primarios del 0,6% del PIB hasta 2040 (el promedio de los tltimos
ocho aios ha sido un superavit primario del 1,7%) para alcanzar el 60% del PIB en dicho afo.

1. Véase el editorial «<Medidas excepcionales para tiempos excepcionales» en el IM04/2020.

2. Véase el informe de la Comision Europea «Assessment of public debt sustainability and COVID-related financing needs of euro area Member States» de abril de 2020.
3. La evidencia historica nos dice que aquellas economias con g-r>0 pero con una ratio de deuda publica y PIB mayor a la mediana tienen probabilidades superiores
al 75% de pasar a g-r<0 frente a un 25% para los que exhiben una ratio de deuda publica y PIB menor a la mediana. Véase Lian, W., Presbitero, A. F. y Wiriadinata, U.
(2020). «Public Debt and r-g at Risk». IMF Working Paper 20/137.
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Reducir la deuda publica sera necesario para asegurar que no haya problemas de sostenibilidad que puedan provocar inestabili-
dad financiera y dificultades en los paises para financiarse en los mercados. Sin embargo, ello no es la Unica razoén: existe un
amplio consenso entre los economistas en el hecho de que no reducir una deuda publica elevada tiene efectos negativos sobre
el crecimiento a corto y medio plazo. A corto plazo, una deuda elevada es especialmente problematica en la eurozona al tratarse
de una uniéon monetaria donde las autoridades

nacionales usan principalmente herramientas 4o anja: sendas de reduccién de deuda piblica

fiscales para atenuar los shocks econémicos asi- (% del PIB)

métricos. Y una deuda elevada implica un menor
margen para desarrollar politicas fiscales contra-
ciclicas. Algo que ya estamos vislumbrando con
la COVID-19 si comparamos el holgado margen
fiscal de Alemania con el menor margen de pai-
ses con deudas publicas elevadas como Italia o
Espana.
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Algunos nimeros son ilustrativos para tener una idea del impacto macroeconémico. Dos economistas del FMI® estiman que, en
promedio, un incremento inicial de 10 p. p. de la ratio de deuda publica y PIB en una economia reduce en 0,2 p. p. al afio el creci-
miento de su PIB real per capita, un efecto que se explica principalmente por la reduccién de la inversién y una menor acumula-
cion del capital.

A nivel europeo, un estudio reciente,® estima que un aumento de la deuda pblica del 60% al 120% en las economias periféricas
de la eurozona podria llegar a generar una pérdida permanente cercana al 3,0% del PIB a largo plazo. Este ejercicio nos deja otra
leccién interesante: cuanto mayor sea el grado de distorsion de los impuestos que se aumenten, mayor serd el efecto negativo de
tener una elevada deuda publica. En otras palabras, la politica impositiva importa y mucho y de ahi la importancia de tener un
sistema tributario simplificado y eficiente.

A pesar de que sera necesario reducir la deuda publica, hay que reconocer que existen maneras y maneras de alcanzar dicho
objetivo. En concreto, hay que acometer este proceso con finezza y sensatez: hay estudios que nos advierten de que reducciones
muy rapidas de la deuda publica en ausencia de problemas de sostenibilidad pueden generar efectos contractivos galopantes
pero beneficios (en forma de una menor probabilidad de crisis de deuda en el futuro) muy pequefos.” Ademas, se ha empezado
a poner en cuestiéon que sea buena idea centrarse en demasia en determinar los umbrales de deuda publica (tradicionalmente en
torno al 90% del PIB, aunque en realidad dependen de las caracteristicas de la economia de cada pais) que son negativos para el
crecimiento: algunos economistas® aconsejan fijarse menos en las cantidades absolutas y mas en si la deuda sigue una senda
descendente y si su composicién es razonable.

En definitiva, Europa se enfrenta al reto de realizar de forma acompasada una reduccién de su deuda publica a medio plazo. Es
muy positivo constatar que este proceso se deberia poder acometer sin excesivas dudas sobre su sostenibilidad. Las principales
palancas para conseguirlo seran, como siempre, aumentar el crecimiento econdmico y una gestion sensata de las cuentas publi-
cas. El reto no sera facil, maxime en un continente envejecido donde hay una parte muy importante del gasto publico que es
inercial. Pero que no sea facil no significa que no se pueda conseguir y, menos aun, que no se deba intentar.
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