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» El gasto en intereses ya
supera en muchos paises de la
OCDE la inversion en defensa,
sanidad o educacion

La deuda
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factura
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2008haquedadogra-

bado a fuego en la

memoriaecondmica

mundial. La quiebra
de Lehman Brothers fue el inicio
deunadelasmayores crisis finan-
cieras, si no la mas, de la historia.
Unhitodelque estasemanasehan
cumplido 18 afios. Casi dos déca-
das después de aquella debacle
que dejé al mundo tiritando, el
sistema se asoma a un nuevo pre-
cipicio. La deuda acumulada du-
rante las dltimas décadas afronta
ahora un proceso de refinancia-
cién en un entorno muy distinto,
yaquelostiposdeinterés son mas

elevadosylos mercados de bonos
exigen mayores rentabilidades. El
dltimomovimientolohaprotago-
nizado la Reserva Federal estado-
unidense (FED) estamismasema-
na al subir los tipos de interés un
cuarto del punto.

La gran pregunta en estos mo-
mentos es quién estard en condi-
ciones de acudir al rescate si esta
vezsonlos propiosbomberos que
apagaronaquel fuegolos que aho-
ra se encuentran contra las cuer-
das. En 2008, fueronlos gobiernos
quienessalieron en auxilio delsis-
tema financiero, pero ahora, con
una bola cada vez mas grande de
deuda publica, repetir una res-
puesta de esa magnitud seria més
dificil. La cuestién, por tanto, no
essiunanueva crisisfinancieraes

inevitable, sino cuanto margen
tienen las economias para absor-
berunnuevo shocksin que el cos-
tedeladeudatermine amplifican-
do sus efectos. Y la respuesta es
que la capacidad de maniobra es
cadavezmenor debido al ingente
agujero de deuda

Silacrisis anterior comenzé por
las hipotecas, la préxima podria
tener su origen en una subasta en
la que los inversores exijan una
rentabilidad mucho mayor, un Es-
tado incapaz de refinanciar sus
obligaciones a un coste asumible
o una cadena de impagos empre-
sariales que termine afectando al
sistema financiero. Y esque cuan-
to mayor es el endeudamiento,
mayor es también la sensibilidad
de una economfa ante imprevis-
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tos, como unarecesion, una catas-
trofe o una nueva emergencia sa-
nitaria.

La deuda soberana alcanza ni-
veles histéricamente altos. E1 FMI
estimé en su informe de abril de
que la deuda puiblica bruta mun-
dial sesittia entorno al 94% del PIB
(casi 119 billones de délares), y
proyecta que alcance cerca del
99% (123 billones) en 2028. Las
previsionesmés adversas, incluso,
elevanladeudahastael 117% (144
billones) en ese horizonte. Esta
cifra refleja el endeudamiento
acumulado por los Estados des-
pués de anos de estimulos, resca-
tes, ayudas publicas y déficits des-
tinados a sostener la actividad
econdmica en momentos de cri-
sis. Cuando el dinero erabarato, el

La rentabilidad

del bono americano
al0 anosrozayael
5%, y el espanol
supera el 4%

El178% de las
nuevas emisiones
se destinara a
refinanciar
obligaciones

MAGNIFIC

coste de esadeuda parecia asumi-
ble. Con tipos m4s altos, conse-
cuencia de la espiral inflacionista
en la que se adentré la economia
mundialhace casiunlustro, la car-
ga se ha vuelto mas exigente. Los
rendimientos dela deudasobera-
na a diez afios han crecido entre
180 y 380 puntos bésicos desde
principios de 2022, alcanzando
niveles comparables a los obser-
vadosdurante el descalabrofinan-
ciero. En concreto, el bono estado-
unidense, cuya rentabilidad
condiciona el coste de financia-
cién de empresas, hogares y go-
biernos, coquetea alrededor del
5%, un nivel que, ademas, eleva el
listén de rentabilidad que los in-
versores exigen al resto de activos.
El bono alemén, por su parte, ya

Elingente volumen de
deuda deja menos
margen de maniobra
ante futuras crisis

Espana:
se multiplica
por 4,6

» En Espana, la deuda
publica ha engordado
desde los 379.951
millones de euros,
equivalentes al 36,2%
del PIB, hasta 1,75
billones, el 99,9%,
segun los ultimos datos
del Banco de Espana. Es
decir, desde el shock de
Lehman Brothers, el
endeudamiento del
Estado ha crecido en
1,35 billones. En
términos nominales, el
volumen de deuda se ha
multiplicado por 4,6, lo
que supone un incre-
mento del 360%. La
crisis financiera, la
posterior de deuda
soberanay la pandemia
obligaron a las Adminis-
traciones a movilizar
recursos para sostener
la economia y responder
aemergencias sucesi-
vas. Sin embargo, el
record deingresos de
los ultimos anos no se
ha traducido ni una
reduccion de la deuda ni
del déficit. El resultado
es un «debe» mucho
mas elevado que lade
entonces, que ahora
debe financiarse enun
escenario menos
favorable.

estdenel3,5%,yel espafiol supera
el 4%.

El encarecimiento de la deuda
tiene, ademads, una dimensién
presupuestaria. Entre los miem-
brosdel G7, el gasto porlosintere-
sessuperara esteanoalainversién
en Defensa en todoslos paises ex-
cepto en Alemania y Canadd, con
un monto que asciende a 2 billo-
nes de euros. Un mundo ultraen-
duedado, en el que casi 3.500 mi-
lloneslaspersonas viven en paises
que gastan mas dinero en intere-
sesqueensalud oeducacién. Ade-
mds, 61 naciones destinanmés del
10% de sus ingresos publicos ex-
clusivamente al pago deintereses,
segtnla Conferenciade Naciones
Unidas sobre el Comercioyel De-
sarrollo (UNCTAD). Los costes de

los intereses contribuirdn a elevar
en2,5puntos porcentualeslaratio
dedeudapublicasobre PIBdesus
paises miembros este afo, mien-
tras que lainflaciénlareducird en
2,4 puntos. La aritmética muestra
asi que una parte del efecto favo-
rable del crecimiento nominal
puede quedar neutralizada cuan-
doaumente el coste deremunerar
alosacreedores. Y es aqui donde
el problema deja de ser abstracto
eimpactadirectamente enlosciu-
dadanos. Losinteresesdeladeuda
compiten con las pensiones o lo
servicios publicos. Y es que cada
délar, euro, libra o yen destinado
aremunerar la deuda es un délar,
euro, libra o yen que no se puede
utilizar para otra prioridad presu-
puestaria.

«Aunquelamayoriadelos emi-
soressoberanoshan evitadohasta
ahora tensiones agudas de refi-
nanciacidn, la elevada carga de la
deuda, unida a unos déficits pri-
marios relativamente elevados,
estd aumentando la sensibilidad
delasfinanzas ptblicasaloscam-
bios en las condiciones de finan-
ciacién del mercado. Esto puede
reducir de forma significativa la
flexibilidad presupuestaria, limi-
tando la capacidad de los gobier-
nospararesponder a futuras crisis
econdémicas y complicando los
esfuerzos por estabilizar las tra-
yectorias de la deuda», asegura
Eiko Sievert, director ejecutivo de
calificaciones del sector soberano
y publico de Scope Ratings.

Una presién que continuard au-
mentando mientraslosmercados
tengan que absorber volimenes
crecientes de emisiones. En este
sentido, la OCDE calcula que los
gobiernosylasempresas captaran
este ano alrededor de 29 billones
de délares enlos mercados de bo-
nos, un volumen que es un 17%
superior al de 2024. Sin embargo,
el 78% delas nuevas emisiones se
destinara a refinanciar obligacio-
nes existentes, no a nuevos pro-
yectos.

Asi, larefinanciacion se ha con-
vertido en una pieza central del
problema actual. EE UU, con 61,4
billones, es el pais mds «entram-
pado» delmundo. Ladeudabruta
de sus administraciones publicas
equivale al 124% del PIB, frente al
65% en 2007. Francia ha seguido
una trayectoria similar, pasando
del65%al 116%, ytotalizando 3,53
billones. Mientras, ReinoUnidoha
mas queduplicado su carga, hasta
alrededor del 102% y rozalos 3 bi-
llones. Alemania constituye una
excepcion dentro del G7, con una
deuda cercana al 63% del PIB en
2025, practicamente la misma
proporcién que en 2007.

Continua en la pagina siguiente
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Viene de la pagina anterior

Pero el endeudamiento no
se limita alos bonos emitidos
por los gobiernos. Incluye
tambiénlos préstamos de em-
presas y hogares, las emisio-
nes corporativas y otras for-
mas de financiacién. La suma
de todo ello arroja un resulta-
do de 353 billones de délares.
La deuda atraviesa asi los dis-
tintos balances de la econo-
miay conecta a los agentes a
través de los mercados. Una
tensién que comienza en la
deudasoberanapuede termi-
nar afectando al crédito em-
presarial, a la inversién y al
consumo.

«Aunque la tasa libre de
riesgo subyacentedeladeuda
soberana se ha revalorizado,
la prima exigida por el riesgo
corporativo ain no. No obs-
tante, ya se observan algunas
senalestempranas detension.
Las quiebrasempresarialesen
lazonaeuro estdn aumentan-
do y en el segundo trimestre
se registré en la Unién Euro-
pea el mayor nimero de de-
claraciones de insolvencia
desde 2019», expone Karl Pet-
tersen, director de calificacio-
nes corporativas en Scope
Ratings.

Margen
Lasostenibilidad de las cuen-
taspublicas depende, portan-
to, de que el crecimiento eco-
ndémico permita estabilizar el
peso de las obligaciones y de
que los gobiernos sean capa-
ces de contener el déficit.
Cuanto mayor sea la parte de
los recursos que debe desti-
narse al servicio de la deuda,
menor sera la capacidad de
utilizar el presupuesto para
afrontar nuevas necesidades.
Los Estados necesitaran
margen para mantener su es-
tado debienestaryhacer fren-
teaposibles crisis. La cuestion
serdsi, cuando llegue, todavia
dispondrén de suficiente es-
pacio presupuestario para
hacerlo. ;Quién rescatara al
rescatador cuandolainmensa
bola de nieve de la deuda ter-
mine por desbordar su capa-
cidad de respuesta? La expe-
riencia de Lehman Brothers
hadejadounaimportantelec-
cién sobreelriesgo deignorar
lassefiales de alarma. Por este
motivo, los Gobiernos debe-
rian tomarnota. Porque cuan-
dollegueel préximoincendio,
puede quelosbomberosyano
dispongan de agua suficiente
para apagatrlo.



