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Que fer davant els grans augments de deute public?
Un recorregut historic

La ressaca de la COVID-19 deixara una factura important a les arques publiques. Segons les previsions de I'FMI, el deute public
global assolira el 2020 el 101,5% del PIB mundial, gairebé 20 p. p. per damunt de la dada del 2019. A les economies avangades, se
situara en el 122% del PIB.

Malgrat la magnitud de les dades, no ens trobem davant un episodi aillat en la historia. Al llarg dels segles, altres esdeveniments
excepcionals, com guerres, crisis economiques i, efectivament, també pandémies, han provocat necessitats similars de financa-
ment als estats i han disparat el deute public. Pero la manera d'abordar les escalades ha pres camins diferents.

El deute public ocupa el focus d’atenci6 de I'economia des

Deute public de fa relativament poc. Lopcié d’emetre bons sobirans i
(% del PIB) d’endeutar-se als mercats no es va generalitzar fins al segle
180 XVII, gracies a la formacié d’'uns estats moderns amb una
160 major provisié de béns publics, i, ja al segle xix, amb el

desenvolupament dels mercats de capitals internacionals.
Fins llavors, I'endeutament public havia estat més I'excepcié
120 — que la norma.’
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La historia recent ens mostra que les escalades de deute es
poden gestionar de dues maneres. Una és la via ortodoxa,
que consisteix a reduir-la mitjangant I'impuls del creixement
economic i I'encadenament de superavits primaris (no inclo-
uen el pagament d'interessos). La segona és la via heterodo-
xa, que inclouria la reestructuraci6 del deute, la generacio
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0 , : : : : d’'inflaci6 per rebaixar-ne el valor o les mesures de repressié
1800 1843 1886 1929 1972 2% financera per reduir els tipus d'interés. Adoptar un enfoca-
G-20 avangats —— GAEmEEiE ment heterodox implica assumir riscos seriosos, ja que desin-

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de IFMI. centiva els inversors internacionals a comprar el deute, escur-

¢ala durada a la qual s'emet i I'encareix.

En el segle xix, clarament van dominar els postulats ortodoxos. En concret, va haver-hi tres episodis, estudiats amb especial interes
pels economistes, que es van caracteritzar per un gran increment del deute public: les guerres napoleoniques al Regne Unit (que
van disparar el deute public fins al 194% del PIB el 1822, percentatge que supera el deute grec del 2012), la guerra franco-prussiana
i la guerra civil dels Estats Units. En els tres casos, es va aconseguir reduir el deute amb éxit, tot i que el Regne Unit va trigar gairebé
un segle a fer-ho, gracies a I'encadenament d’importants superavits primaris (@mb una mitjana de I'1,6% del PIB entre el 1822 i el
1913). El creixement econdmic, en canvi, no va ajudar gaire, ja que, en els tres casos, es va situar, de mitjana, per sota del tipus al qual
es financava el Tresor. Obviament, aquests superavits primaris van exigir una disciplina fiscal molt estricta: d’'una banda, es va con-
tenir la despesa publica i, de l'altra, es van crear noves mesures impositives de gran importancia (als EUA i al Regne Unit, la creacié
de I'impost sobre la renda va ser una pe¢a fonamental).

El panorama que emergeix del segle xx presenta molts més matisos. A les economies avancades, cal distingir dos periodes dife-
rents d'acumulacié de deute public. El primer va tenir lloc als anys trenta i quaranta i va ser conseqiiencia de la Gran Depressid i
de les necessitats de finangcament que va comportar la Segona Guerra Mundial. El segon es va estendre al llarg dels anys setanta
i vuitanta i el van provocar una desacceleracio de la productivitat, uns tipus d'interés més alts i un augment de la despesa publi-
ca, que van inaugurar una tendéncia a l'alca del deute que es va accelerar després de la Gran Recessio i que ha arribat fins als
nostres dies. A les economies emergents, destaca l'escalada del deute a Llatinoamérica, als anys trenta i als vuitanta, i a I'est
d'Asia, als noranta.

En els 100 ultims anys, destaquen, en especial, dos casos d'éxit de reduccié de deutes publics elevats, amb enfocaments molt
diferents. El primer va tenir lloc després de la Primera Guerra Mundial: entre el 1921 i el 1929, es va aconseguir disminuir el deute
public de les economies avancades de I'actual G-20 del 74,1% del PIB al 58,5%. La consolidacié del deute es va aconseguir, princi-
palment, mitjangant la disciplina fiscal, tot i que també va jugar un paper important un diferencial positiu entre el creixement i la
taxa d'interes. Aquest procés va culminar amb la Moratoria de Hoover, que va permetre que, el 1931, les economies europees
suspenguessin els seus pagaments de deute als EUA relacionats amb la Primera Guerra Mundial, una suspensié que va passar a
ser definitiva a partir del 1934.

1. Alguns exemples primerencs son els préstecs que el Papa de Roma Urba IV va sol-licitar a banquers toscans per pagar les tropes dels seus aliats en el conflicte amb
el Sacre Imperi Romanogermanic el 1260 o, també a I'Edat mitjana, I'emissié per part de les ciutats italianes de titols de deute que reportaven pagaments al creditor
durant tota la seva vida o a perpetuitat, sense que s’hagués de repagar el principal del deute.
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Descomposicio de les principals reduccions de deute ptiblic

Economia Periode Deute/PIB nici Deute/PIB final o d";’;kr’i‘:sfﬁ C°"tg_ti’”“6 Contribucio resta
Regne Unit 1822-1913 1941 283 180,5 —95,6 151
EUA 1867-1913 30,1 32 1511 -46,3 4,8
Franca 1896-1913 95,6 511 1004 -19 16
Economies avancades G-20 1921-1929 74 58,5 64,0 53,0 -16,0
Economies avangades G-20 1945-1975 116,0 243 46,0 750 -21,0

Nota: * La resta de factors inclou efectes de valoracié en divisa estrangera, reestructuracions de deute, impagaments o costos de recapitalitzacid bancaris.
Font: Eichengreen, B, EI-Ganainy, A., Esteves, R. i Mitchener, K. J. (2019), «Public debt through the ages», National Bureau of Economic Research, nim. w25494.

El segon cas va ser la reduccié del deute després de la Segona Guerra Mundial a les economies avancgades, que va passar del 116%
del PIB el 1946 al 24% el 1975. En aquesta ocasio, van tenir més pes els elements heterodoxos, ja que els tipus d'interes reals es
van situar en terreny negatiu gracies a les mesures de «repressié financera» (com topalls als tipus d’interes o requeriments de
reserves més alts als bancs), en combinacié amb una inflacié elevada generada per les politiques monetaries expansives. Aquests
tipus baixos, en conjuncié amb una economia en reconstruccid, en que la inversi6 es va recuperar amb forca, van conduir a un
diferencial favorable entre el creixement i les taxes d'interés que explica el 75% de la reduccié (vegeu la taula).? En canvi, la poli-
tica fiscal va tenir un paper menys rellevant.

Finalment, pel que fa a la sostenibilitat del deute public, és interessant analitzar quines llicons podem extreure de les pandemies
passades. Un element positiu és que I'evidéncia empirica®> mostra, amb dades del Regne Unit, que, després de les pandémies, la
diferéncia entre el creixement i la taxa d'interes real és lleu-

La sostenibilitat del deute després de les pandémies: gerament positiva de manera persistent (+50 p. b., de mitja-
diferencial entre el tipus d’interés i el creixement na, durant els 20 anys posteriors a la pandemia, tal com
(%) s'observa a I'tiltim grafic), ja que la falta d'oportunitats d'in-

versié per un excés de capital per treballador i 'augment de
I'estalvi de les families tendeixen a reduir els tipus d'interes.
Aquest diferencial favorable ha estat un bal6 d’oxigen
important per a 'economia en les pandemies anteriors, tot i
que la situacio actual és més matisada, ja que un dels princi-
pals canals que deprimien els tipus en pandémies passades
—la reduccié de la inversio— s'explicava per una disminucié
de la forca laboral que feia que el capital per treballador
augmentés (quelcom que no succeeix amb la COVID-19, ja
que la letalitat es concentra, principalment, en les persones
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0 més grans ja jubilades). No obstant aixo, I'estalvi si que aug-
menta de manera important —tendéncia que podria exhibir
-1 ‘ : : : una certa persistencia—, la qual cosa, juntament amb les
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) - / - nen els tipus a la baixa (com I'envelliment poblacional), per-
e LT, met pensar que la diferencia entre el creixement el tpus
Font: Jorda, O, Singh, S. R.i Taylor, A. M. (2020), «Longer-run economic consequences of pandemics», d’interes sera també positiva després dela pandémia actu-
Wistemel ey GitEaemarm Fesaral miin, Gaes: al. En canvi, en el cas dels conflictes bél-lics, esta documen-

tat que es produeixen també augments molt considerables
del deute public, perod ja no hi ha una diferéncia favorable entre el creixement i els tipus d'interes; ben al contrari, s'observen
augments significatius dels tipus a causa de la destruccié de capital fisic.

En definitiva, la historia ens mostra que ja s’han produit situacions excepcionals que han generat grans augments del deute
public. I, no obstant aixo, hi ha llum al final del tunel: hi ha camins per reduir-lo de manera gradual i assegurar-ne la sostenibilitat.
En la situacié actual, poc més es pot demanar a la politica monetaria: els tipus estan en minims historics i, a la zona de l'euro, la
decidida actuacio del BCE ha servit per anestesiar les primes de risc i per reduir els costos de financament. Aixi que una reduccié
reeixida del deute a mitja termini requerira, principalment, un creixement economic fort, que haura d’anar acompanyat d'unes
finances publiques sanejades i robustes. La partida no ha fet més que comencar.
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