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la economía española— en 2025, 
con buena parte de los países oc-
cidentales instalados ya por enci-
ma del triple dígito en deuda sobre 
PIB. Una nueva montaña de pasi-
vos construida sobre la anterior.

A razón de una sacudida y me-
dia por década, lo que va de siglo 
XXI quedará marcado en los libros 
de historia económica como años 
especialmente turbulentos. El sus-
to de las puntocom en el año 2000 
y el atentado del 11-S en 2001 fue-
ron el aperitivo de lo que estaba 
por venir. En 2008 llegaría la cri-
sis que sacudió los cimientos del 
sector financiero mundial. Y entre 
2010 y 2012, la implosión financie-
ra del sur de Europa que forzó el 
rescate a España, Irlanda, Portu-
gal y Grecia y que casi hizo des-
carrilar la moneda única. “Desde 
mediados de los noventa, las bur-

bujas se han ido explotando me-
diante la creación de otras cada 
vez más grandes y en las que par-
ticipaba cada vez más gente: desde 
la de las puntocom hasta la inmo-
biliaria de 2008”, expone José Gar-
cía-Montalvo, profesor en la Bar-
celona Graduate School of Eco-
nomics. “Eso va generando más y 
más endeudamiento público, que 
es la última burbuja posible”. Y en 
esas llegó el coronavirus, que ha 
disparado los déficits fiscales has-
ta niveles inéditos en tiempos de 
paz y que asegura una digestión 
difícil en los próximos años.

Endeudarse para evitar que las 
heridas que dejará la pandemia se 
conviertan en una estocada mor-
tal en forma de depresión econó-
mica parece, con todo, más justi-
ficado que nunca. ¿Quién puede 
oponerse a salir al mercado a emi-

Un mundo 
que vive de 
prestado
La deuda global  
pasará de 255 a 
325 billones de 
dólares en 2025. 
Las necesidades 
de financiación 
para hacer frente 
al virus llegan 
cuando aún no se 
habían purgado 
los excesos de la 
crisis anterior

COSTE  DE  LA  F INANCIACIÓN

Prima de riesgo controlada.
Gracias al BCE, el riesgo soberano de España (103 
puntos respecto al bono alemán) sigue estando 
bajo control pese a que la crisis hará que se dispare 
el déficit un 10% este año. Aún así, la brecha entre 
las primas de países del norte, como Holanda (20 
puntos), Irlanda (45) o Bélgica (39) es evidente frente 
a la deuda española, italiana (185) o griega (172).  

Billones de euros.
La deuda pública española se situó en máximos 
históricos en el primer trimestre de este año y 
representa ya el 98,8% del PIB tras crecer un 2,3% 
respecto al último tramo de 2019. 
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DEUDA PÚBLICA  ESPAÑOLA

EL PAÍSFuente: Banco Mundial

Economías en recesión
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E
l mundo llegó a la cri-
sis del coronavirus sa-
biendo que tendría 
que escalar un An-
napurna de deuda pú-
blica y saldrá de ella 

teniendo que hacer frente a un Eve-
rest. Occidente y parte de los paí-
ses emergentes tuvieron que en-
deudarse para dejar atrás la Gran 
Recesión, y una de las pocas cosas 
claras a estas alturas de la película 
de terror que ha dibujado la pan-
demia es que todos dejarán atrás 
el trance con otra pesada losa so-
bre sus hombros. La suma de deu-
da pública y privada global pasará, 
según la patronal bancaria mundial 
(el Instituto de Finanzas Interna-
cionales), de 255 a 325 billones de 
dólares —230 veces el tamaño de 
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El estado de las finanzas globales

La incertidumbre, en nivel récord

El endeudamiento de las cuatro grandes áreas

Necesidades
de financiación

Los balances de los bancos centrales

Inyeciones de liquidez en las economías avanzadas

Aumenta
el apalancamiento
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tir deuda para proteger las rentas 
de los trabajadores o para evitar la 
destrucción del tejido productivo? 
No gastar, recordaba esta semana 
la economista jefa del Banco Mun-
dial, Laurence Boone, no es una 
opción hoy. “Dada la excepcional 
naturaleza de esta crisis, el apoyo 
fiscal es necesario para asegurar 
que el crecimiento se recupere rá-
pido. Y eso facilitará el repago de 
la deuda: no podemos repetir los 
errores de la última crisis y con-
solidar demasiado rápido”. La lec-
ción parece aprendida.

Ayudan también, y mucho, 
los tipos de interés en mínimos 
históricos. “Que la deuda públi-
ca sea o no sostenible”, explica 
Yves Bonzon, de Julius Baer, “de-
pende de su coste de refinancia-
ción y no de la muy hipotética ca-
pacidad de los Gobiernos de re-

embolsarla, lo que en la práctica 
pasa pocas veces”. En un escena-
rio optimista, “con una recupera-
ción fuerte en 2021, sumar 10 o 20 
puntos porcentuales adicionales 
de deuda sobre PIB no me preo-
cupa demasiado: se podría redu-
cir la deuda sin necesidad de aus-
teridad”, valora Paul de Grauwe, 
de la London School of Econo-
mics. Si las cosas no marchan tan 
bien y la recuperación en 2021 se 
queda corta —o, directamente, 

en agua de borrajas—, 
bien porque la pande-
mia no remite bien por 
un nuevo rebrote del 
virus, entonces, sí, po-
drían entrar en escena 
algunos fantasmas. “Eso 
me preocuparía, espe-
cialmente en los países 
que partían con un ni-
vel de endeudamiento 
alto, como Italia”. En ese 
escenario, teme, “los in-
versores podrían des-
hacerse de sus bonos en 
busca de activos más se-
guros y estaríamos an-
te una segunda crisis de 
deuda soberana como 
la de 2010-2012”.

Hay, sin embargo, 
un factor importante 
hoy que no estaba en-
tonces encima de la me-
sa: los bancos centrales 
parecen mucho más 
dispuestos a aguantar 
el pulso a los especu-
ladores. En el caso eu-
ropeo, al que se refiere 
De Grauwe, la lección 
de Draghi ha calado 
hondo. Su sucesora en 
el BCE, Christine La-
garde, parece decidi-
da a apoyar a los paí-
ses más golpeados por 
la pandemia el tiempo 
que sea necesario, en-
sanchando, en conse-
cuencia, el ya de por 
sí grueso balance del 
eurobanco. La contun-
dente respuesta a la 
polémica sentencia del 
Tribunal Constitucio-
nal que obligaba a re-
visar el programa de 
compra de deuda del 
instituto emisor es una 
muestra más de que las 
cosas han cambiado. Y 
el verbo del BCE, ya se 
sabe, es el mejor corta-

fuegos cuando arde el bosque.
El dinero, escribe el genial 

Hans Magnus Enzensberger, “lle-
ga cojeando y se va bailando”. Con 
la deuda ocurre al contrario: en-
deudarse es tan fácil como difí-
cil es liberarse de ella. Japón lle-
va más de una década por enci-
ma del 200% del PIB; Italia, más 
de tres sin bajar del 90%, el nivel 
a partir del cual, según la discuti-
da teoría de Carmen Reinhart y 
Kenneth Rogoff, el endeudamien-
to empieza a ser un lastre para el 
crecimiento. “Un gran stock de 
deuda puede lastrar la economía 
y reducir su crecimiento a largo 
plazo”, refrenda Francesco Bian-
chi, profesor de la Universidad de 
Duke. “Pero el problema de ver-
dad no es tanto la deuda acumu-
lada en sí mismo, sino la sosteni-
bilidad fiscal a largo plazo: lo que 

importa es si un país puede o no 
sostener un nivel determinado de 
gasto fiscal”.

El equilibrio entre las necesi-
dades más acuciantes hoy —pro-
veer un mínimo sustento a quie-
nes peor lo están pasando, evitar 
daños mayores en la sala de má-
quinas de la economía— y asegu-
rar una senda de sostenibilidad a 
largo plazo —creíble a los ojos de 
del mercado— es hoy más inesta-
ble que nunca. Y, quizá, el mayor 
reto que tendrán que afrontar las 
autoridades económicas en los 
próximos años: no es el momento 
de echarse las manos a la cabeza, 
pero cuando las piezas del rom-
pecabezas de la covid-19 vuelvan 
a recomponerse será la mayor ta-
rea a afrontar. “De momento no 
veo razones para pensar que pro-
gramas como el del BCE puedan 
perder efectividad en un futuro 
próximo”, opina Barry Eichen-
green, de Berkeley. “En la zona eu-
ro, la mezcla de compras del ban-
co central, la conversión de deuda 

a mucho más largo plazo y alguna 
garantía, aunque no llegue a una 
mutualización, debería permitir 
pasar el bache hasta 2022. Luego, 
quién sabe”, apunta Alfredo Pas-
tor, ex secretario de Estado de 
Economía, hoy profesor del IESE. 

Solo hay, en la práctica, tres 
formas de reducir la mochila de 
deuda que porta un país: hacien-
do que la economía crezca más 
rápido, generando inflación o in-
gresando más de lo que se gasta. 
Y, hoy por hoy, parecen lejanas. 
El rebote de 2021 figura en todas 
las proyecciones. Pero práctica-
mente nadie atisba un crecimien-
to fuerte sostenido en varios ejer-
cicios. 

Aumentar los ingresos del fis-
co, aunque a corto plazo también 
parece vía muerta, se presenta
como la opción más sólida para 
reencauzar el déficit a unos años 
vista. “Claramente hay que pensar 
en subir la presión fiscal a quie-
nes más ingresan”, defiende Ana 
Revenga, ex número dos del de-
partamento de análisis del Ban-
co Mundial y hoy académica de 
la Brookings Institution, que re-
cuerda el enorme margen de su-
bida en el impuesto sobre la renta 
—y en otros muchos— en EE UU 
y en muchos países europeos. No 
le falta razón: como recordaba ha-
ce unos meses —antes de que el 
coronavirus lo cambiase absolu-
tamente todo, también la conver-

Los déficits fiscales 
se situarán en niveles 
inéditos en tiempos 
de paz

Bianchi: “Lo relevante 
es si los Estados pueden 
o no sostener el gasto a 
largo plazo”

Pasa a la página 4
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Viene de la página 3

les se abren paso a marchas forza-
das: el helicóptero del dinero no 
ha dejado de ganar adeptos, como 
también lo ha hecho la opción de 
que la deuda emitida por los Es-
tados se quede indefinidamente 
en unos balances de los bancos 
centrales ya bastante cargados y 
que no dejarán de crecer tras es-
te nuevo arreón de compras. Se 
abre, entonces, una posibilidad 
adicional: que los institutos emi-
sores puedan llegar a deshacerse 
de toda esa deuda mediante una 
simple anotación contable. “En 
principio es perfectamente po-
sible, especialmente si el tipo de 
interés sobre las reservas banca-
rias es negativo o cero”, remarca 
Galí. “Supondría una transferen-
cia de riqueza del banco central 
al resto de la economía, que tiene 
la capacidad de gastar ese dinero. 
Pero las restricciones legales pue-
den impedirlo”. García-Montalvo 
se muestra “convencido” de que 
a medio o largo plazo se optará 
por esa opción. Y abre la puerta a 
convertir toda esa deuda flotante 
en perpetua. “En todo caso”, dice, 
“mientras esté aparcada y se pue-
da financiar no habrá problemas”.

Emergentes 
Todo lo anterior aplica para las 
economías avanzadas. Pero en el 
bloque en vías de desarrollo, las 
cosas lucen bien distintas, con 
una deuda sobre PIB que tocó un 
máximo histórico en las semanas 
inmediatamente anteriores a la 
crisis sanitaria (170%) y con una 
fracción importante (alrededor 
de la cuarta parte) denominada 
en moneda extranjera. “Ahí, en 
los emergentes, es donde está el 
gran problema”, señala Revenga. 
El G20 acaba de suspender las de-
voluciones de deuda de los países 
más pobres hasta finales de año 
y los acreedores privados están 
sometidos a una presión cada vez 
mayor para dar un paso en la mis-
ma dirección. “Pero, dado el ta-
maño de esta crisis, este tipo de 
medidas de corto plazo no serán 
suficientes”, remata Odette Lie-
nau, de Cornell. “Es el momento 
de poner en marcha una arqui-
tectura internacional verdadera-
mente capaz de lidiar con rees-
tructuraciones de deuda de for-
ma eficiente y equitativa”. Si hay 
que subir el Everest, que por lo 
menos sea con cuerda.

sación pública— Enric González 
en Alternativas Económicas, ha-
ce un siglo el tramo más alto del 
impuesto sobre la renta en EE UU 
rozaba el 80% y en la posguerra 
alcanzó el entorno del 90%. “Des-
pués llegó el delirio de desregula-
ción y se olvidó todo aquello, tam-
bién la inversión pública. Hay que 
recuperar esto”, reclama Reven-
ga. Hoy, el tipo más alto del im-
puesto sobre la renta en el país 
norteamericano no llega al 40%.

En paralelo, en las últimas se-
manas ha ganado enteros en el 
siempre polarizado debate públi-
co occidental la posibilidad de un 
recargo de solidaridad que grave 
los grandes patrimonios. Suena 
mucho más plausible que nunca, 
“pero no todas las combinaciones 
de subidas de impuestos son com-
patibles con el crecimiento de lar-
go plazo”, advierte José Juan Ruiz, 
ex economista jefe del BID. “Por 
mucho que estrujes a los ricos no 
te van a dar el 5% que necesitas: 
hace falta mucho más, una refor-
ma integral y bien pensada”.

¿Cómo devolver, entonces, lo 
prestado? “La respuesta es que
probablemente no lo hagamos: los 
Estados raramente devuelven sus 
deudas”, apuntaba el economista 
jefe de UBS, Paul Donovan, en una 
nota para clientes. En la medida 
en la que los intereses de la deuda 
pública estén por debajo del cre-
cimiento económico, “no debería 
ser un gran problema, ya que ten-
dería a estabilizarse”, explica Jor-
di Galí, profesor de la Universidad 
Pompeu Fabra. Ve, sin embargo, 
dos matices importantes: no está 
claro cuándo se cumplirá (de nue-
vo) esa premisa y, además, la alta 
ratio de deuda sobre PIB abre las 
puertas a crisis de confianza “que 
pueden llevar a un aumento de la 
prima de riesgo y a una dinámica 
potencialmente explosiva”.

Todo apunta a que esta vez la 
historia será diferente. Pero 2012, 

H E L I C Ó P T E R O  D E  D I N E R O

La monetización de los déficits

Con la deuda en niveles récord 
en buena parte de Europa, el
Reino Unido abrió en abril la 
puerta a la financiación directa 
de los déficits por parte de los 
bancos centrales, evitando al 
Ejecutivo el trago de tener que 
emitir por su cuenta y sembró 
la semilla del debate en torno 
a la monetización de los défi-
cits. La experiencia histórica 
sigue invitando a la cautela en 
muchos países: los que con 
más ahínco la han utilizado en 
el pasado, dicen los más orto-
doxos, han acabado sufriendo 
una coz inflacionaria. Pero en 
tiempos recios como estos, 
muchos ven en ella una opción 
para hacer frente a las tensio-
nes más inmediatas. 
¿Puede ser un modelo a 
seguir? “En mi opinión sí”, dice 
Jordi Galí, de la Pompeu Fabra. 
“Aunque la reciente sentencia 
del Tribunal Constitucional 
alemán lleva a pensar que una 
medida así, que comportaría 
una pérdida contable para el 
BCE, generaría un conflicto 
legal y quizás político sin 
precedentes”. En la misma 
línea, José García-Montalvo, 
de la Barcelona Graduate 
School of Economics, aboga 
por desmontar parte de la 
ortodoxia imperante. “Es difícil 
pensar que, haciéndolo de 
forma extraordinaria y solo 
una vez, vaya a provocar una 
gran inflación en un momento 
en el que las tendencias son, 
de hecho, desinflacionistas”. 
La monetización de la deuda 
sigue siendo imposible en 
el paradigma de muchos 
economistas; un dogma. Quizá 
lo del Banco de Inglaterra ha 
sentado un precedente, un 

síntoma de que las cosas van
flexibilizándose poco a poco. 
La idea del helicóptero del 
dinero, una suerte de fusión 
fiscal y monetaria por la que 
los erarios toman prestado 
directamente del instituto emi-
sor —mediante la impresión 
de más dinero—, ya empezó 
a circular a mediados de la 
década que está por terminar, 
cuando los tipos de interés 
ultrabajos empezaban a dejar 
sin margen de maniobra a los 
bancos centrales y el creci-
miento y la inflación seguían 
sin responder —al menos, no 
tanto como cabría esperar— 
al ‘electroshock’ monetario. 
Desde entonces no ha dejado 
de ganar adeptos en el debate 
económico, también en 
muchos consejos de gobierno 
de bancos centrales. “Me está 
sorprendiendo lo heterodo-
xos que están llegando a ser. 
Y eso es algo positivo en un 
momento en el que tenemos
que replantearnos aquellas 
ortodoxias que lo son por ideo-
logía, no porque sea lo que 
hace falta en un momento par-
ticular”, cierra al otro lado del 
teléfono Ana Revenga, de la 
Brookings Institution. “Vamos 
a ver más ortodoxias ideoló-
gicas caerse: ninguna política 
económica es una verdad 
eterna: se tiene que adaptar 
a los nuevos entornos”. Todo 
el que pueda, añade Alicia
García Herrero, de Bruegel, 
“licuará su deuda con medidas 
de represión financiera que 
supongan una transferencia de 
acreedores a deudores. Solo 
hay una solución: eliminarla. 
Y creo que hasta ahí vamos a 
llegar”. 

Comercio cerrado en la calle Sierpes de Sevilla el pasado mayo.  .ALEJANDRO RUESGA 

cuando los desequilibrios acumu-
lados y la ausencia de un respaldo 
europeo claro desembocó en un 
histórico rescate de 100.000 millo-
nes (la décima parte del PIB), sigue 
demasiado cerca en la memoria 
colectiva española. “En principio, 
el compromiso del BCE y la posi-
bilidad de una intervención even-
tual del Mecanismo Europeo de 
Estabilidad (Mede) debería ata-
jar esta crisis… si el compromiso 
es creíble”, desliza Galí. De nuevo, 
la presión recae sobre las institu-
ciones comunitarias: de su capa-
cidad de aguante —o no— depen-
derá buena parte de la salida de la 
crisis en el Viejo Continente. Espa-
ña, Italia y, de nuevo, Grecia —un 
país sobre el que la pandemia ha 
pasado prácticamente de punti-
llas pero cuya dependencia del tu-
rismo sitúa a su economía entre 
las más golpeadas— contienen la 
respiración casi 10 años después.

“Con el cambio de actitud de 
muchos bancos centrales, con tan-
ta liquidez y mientras no haya una 
huida generalizada del riesgo, la 
situación es manejable”, comple-
ta García-Montalvo. Las últimas 
emisiones, también españolas, 
son testigo: el apetito de los in-
versores por la deuda pública si-
gue intacto, pero es pronto para 
cantar victoria cuando ni siquie-
ra se sabe cómo será el desenlace 
final de la crisis. “El problema es 
que, cuando has acumulado mu-
cha deuda, una subida en el inte-
rés que te exigen los inversores te 
afecta mucho más: se te encarece 
todo”, reconoce el profesor. En cla-
ve europea todas las fuentes con-
sultadas inciden en la importancia 
de una rápida aprobación del gran 
fondo común de reconstrucción, 
pendiente del visto bueno de Paí-
ses Bajos, Austria, Suecia y Dina-
marca, los nuevos halcones euro-
peos. Sería un mensaje nítido de 
que están en el mismo barco.

En tiempos extraordinarios, 
soluciones extraordinarias. Las 
alternativas menos convenciona-

José Juan Ruiz: “Por 
mucho que estrujes a 
los ricos, no te van a dar 
el 5% que necesitas”

“Probablemente los 
Estados no devuelvan 
la deuda, rara vez lo 
hacen”, dice UBS

Los bancos centrales 
pueden recurrir a 
una simple anotación 
contable para eliminarla


