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Sostenibilidad y reduccion

TRI LEMA de la deuda publica

¢Es posible conciliar simultaneamente...

B) Sostenibilidad de la deuda publica
FA Necesidades de gasto e inversion
EJ Arquitectura econémica actual

.. 0 NO7?7

Inversion
productiva y gasto:
tecnologia, defensa,
energia,

Arquitectura
economica actual.:
mercado de
capitales, union

bancaria, descarbonizacion,
presupuesto UE, vivienda,

iImpuestos envejecimiento

europeos, (pensiones,

eurobonos, etc. dependencia). ,



https://x.com/dfuentescastro/status/1815830773733208472

AVANCES EN LAS NUEVAS NORMAS

1. Existencia de acuerdo (reglas anteriores en suspenso)

2. Cambio de esquema:

Se evalua la regla de gasto primario neto

Observable, exento C
europeons y gasto cicl

iCo en desempleo —a estimar és

e medidas extraordinarias, intereses,

fondos

Se persigue reducir el déficit estructural

NO observable vy sujeto a debate metodoldgico

e ultir

10-

3. Senda de ajuste ‘a medida’ de cada pais: 4 afios (o 7 con reformas e
inversiones productivas sostenibles)




LIMITACIONES DE LAS NUEVAS NORMAS

1. Salvaguardas que limitan la flexibilidad e introducen complejidad:
Se mantienen las ratios del 3% déficit (PDE) y 60% de deuda.

Reduccion del déficit estructural 0,4% anual (0 0,5% si PDE), hasta que

se alcance un deficit estructural del 1,5% PIB (antes MTO 0,5%) para
crear un colchon fiscal.

Desaparece la norma de reduccion 1/20 anual de la ratio de deuda,
pero se introduce una reduccion de 0,5% anual si Estado fuera del
PDE y ratio de deuda superior a 60% (1% si ratio superior a 90%).

Desviaciones maximas (anuales y acumuladas) del gasto efectivo con
respecto al objetivo)




LIMITACIONES DE LAS NUEVAS NORMAS

2. /Qué ocurre si un Estado miembro cumple la regla de gasto, pero no
cumple algunos de los objetivos?

3. Complejidad versus credibilidad / enforcement (las sanciones por
incumplimiento se reducen, pero json creibles?)

4. 1.3as nuevas normas evita el debate medular:

Coyuntural: necesidades crecientes de gasto (productividad, defensa,
calentamiento global, energia, envejecimiento).

Estructural: capacidad de financiacion comun + 7os ciclos han muerto’




.. ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008

— Capacidad o necesidad de financiacion
Suma de cuatro trimestres, % PIB

4.500
65

20 3.000
- 2.500
-10 2.000
_75 1.500
~40 1.000
-35 500
-f0 0

~ & = & wy I~ & —= ™M wy M~ o == m M~ o = M u ™~

ay O OO QO O O O = = =l = -l 0 "~ gy O Q QO QO Q

oy o Q9 O a9 QO O Q Q QQ Q Q O gy o QO QO QO Q

= = &8 N NN NN ™ = & O™

= [spaiia Euro s [Fspaiia

Fuente: AMECO @dfuentescastro

2009
2011

2013

2015

2017

Stock neto de capital
Miles de millones de euros

2019
2021

Furo

DEFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL

. o /
35 3.500

2023



DEFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL

.. ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008

Ahorro e inversion en Alemania (1989-2023)
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DEFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL

.. ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008

Inversion publica en Alemania, Francia y Espaia Stock neto de capital en Alemania —
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DEFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL

.. ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008

Capacidad o necesidad de financiacion
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DEFICIT INVERSOR Y STOCK DE CAPITAL

.. ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL DE 2008
&

Stock neto de capital y PIB potencial en la eurozona
Billones de euros constantes
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PRODUCTIVIDAD Y PIB PER CAPITA

.. DEFICIT INVERSOR, ESTANCAMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

PIB per capita y productividad
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN ESPANA

— Evolucion de la inversion real en Espana, 1995 - 2023
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CAPITAL, PIB POTENCIAL Y PIB PER CAPITA

.. MENOS INVERSION, '"MENOS’ STOCK, MENOS PRODUCTIVIDAD, MENOS RENTA PC

-—

Stock de capital productivo v PIB potencial
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CRECIMIENTO POTENCIAL EN EUROPA
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SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

.. EL DILEMA DE SOPLAR Y SORBER

1. Contener el deficit primario estructural (G, T

2. Y estimular g (o descolgarse de EEUU, China, Inqia, etc.)

..dado B, /Y., elevado y r ‘incierto’

.. en un contexto de influencia geopolitica menguante.



RESPUESTA A EPISODIOS HISTORICOS DE DEUDA

. ACUMULACION DE SUPERAVITS, CRECIMIENTO, INFLACION, IMPUESTOS (K), PERENNIZAR, QUITAS

L.J EPISODIOS HISTORICOS

K] 1) Francia 1797: impago.

ﬂ == UK 1815-1914: acumulacién de superavits primarios

K] ™ Alemania 1919: anulacion
[} ®® [ ) 3 Alemania, Francia y Reino Unido 1945: inflaci
Impuestos y anulacion.

Evolucion historica de la deuda publica, 1700-2017
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https://twitter.com/dfuentescastro/status/1246173246988390401?s=20

CONTRIBUCIONES EN PRENSA

Hablemos de deuda

DANIEL FUENTES

Aunque no sea deseada, es posiblemente la menos daiina de las variables de ajuste ante eventos como
los vividos en estos anos. Imaginemos qué habria sido de la economia espanola sin esta valvula de escape

n algin momento, Europa

deberid sentarse a hablar de

la deuda piblica acumula

da en los altimos lustros,

tras los estragos causados

por la crisis financiera inter-
nacional de 2008, la crisis del curo de
2012, la pandemia de 2020 y el actual
shock de precios energéticos y alimenta-
rios.

A esa cita del dia después deberiamos
llegar con la cuestion de las reglas fisca
les europeas resuelta. Dichas reglas, de
las cuales conocemos ya una primera pro-
puesta, deben contribuir a racionalizar
los ejercicios presupuestarios v, en casos
como ¢l espanol, a contener la hemorra-
gia que suponen los déficits primarios
persistentes

A pesar de que la propuesta de la Co-
mision mantiene los criterios del 3% de
déficity del 60% de deuda, las diferencias
con el marco hasta ahora vigente, en sus-
penso desde 2020, son significativas

En primer lugar, se propone simplifi
car las normas a favor de una regla de
gasto primario neto (que excluye el pago
de intereses de la deuda y el gasto en
prestaciones por desempleo) y en detri-
mento del criterio de déficit estructural,
cuya estimacion ha sido objeto de contro-
versia durante anos.

En segundo lugar, se ganaria flexibili-
dad: la Comisién plantea sendas de ajus
te a cuatro afos, extensibles a siete, en
funcién de la situacion de cada pais, con
la finalidad de no penalizar la inversién y
¢l crecimiento de la economia.

Y. en tercer lugar, se pretende una me-
jora del control, por medio de sanciones
mas realistas y reforzando cl papel super-
visor de las autoridades fiscales indepen-
dientes —Airef, en ¢l caso de Espana

En esencia, es una propuesta posibilis-
ta y pragmidtica, que trata de conciliar
crecimiento econdmico y sostenibilidad
fiscal, pero poco ambiciosa. El punto dé-
bil de la propuesta es que, aunque estas
normas pueden contribuir a corregir ¢l
presente (déficit presupuestario), dificil-
mente bastardn para corregir ¢l pasado
(deuda acumulada) y tampoco nos pon-
drdn al abrigo de accidentes como los
vividos en los altimos 15 afios. Es poco
probable que una senda de ajuste presu-
puestario, por benevolente y voluntario-
sa que sea, vaya a ser suficiente para con-
ducir las actuales ratios de deuda hasta
¢l 60% del PIB fijadas en el Tratado de
Maastricht. De hecho, la propia propues-
ta de la Comision suprime el criterio 1/20
para la senda de reduccion de la ratio de
deuda. Recordemos que la deuda de los
paises que hoy forman la eurozona nun-
ca ha estado en ese nivel objetivo (su
minimo fue ¢l 66% del PIB en 2007 y su
mdaximo el 99% en 2020; actualmente se
sitia en el 97%)

Para lograr algo asi harian falta al
menos dos décadas consecutivas de vien-
tos favorables: crecimiento elevado, in-
flacion adecuada, tipos de interés reduci-
dos y superdvit primario significativo.
Nadie sabe c6mo va a ser el mundo en
los proximos 20 aios, pero es razonable
pensar que los paises de la eurozona van
atener que afrontar en ese tiempo refor-
mas estructurales, recesiones y otros im-
previstos (consciente de ello, la Comi-

sién propone mantener la cldusula de
escape).

Aunque sca dificil de admitir en una
cultura calvinista, la deuda ptiblica no es
¢l resultado de un cjercicio voluntarista
de contabilidad nacional. jOjald bastase
con presupuestar ingresos y gastos en la
direccion adecuada'! El entorno macro-
econdmico determina la evolucion de la
deuda tanto 0 mas que ¢l superivit o défi
cit primario; y en concreto, el crecimien-
to del PIB, la inflacién, las condiciones
financieras y el comportamiento ciclico
de los ingresos y ¢l gasto en proteccién
social,

Todo lo anterior aconsejaria un acuer-
do europeo sobre la deuda, complementa-
rio a la reforma de las normas fiscales,
Puede que no se den ahora mismo las
condiciones para abordar un acuerdo de
ese tipo, pero, antes o después, la raciona-
lidad conducird a estudiar otras férmu-
las que permitan reducir la deuda. Es
probable que una parte se perennice en
¢l balance del BCE. Soluciones técnicas
de este tipo, y otras mas osadas, se han
adoptado en ¢l pasado y esta vez no serd
diferente. La Historia econémica estd ahi
para recordarnoslo,

Ojala en el futuro se desarrolle una
capacidad fiscal comin que sirva de esta-
bilizador a la economia de la eurozona.
Seria deseable. Mientras €so ocurre, no
estd de mas reflexionar sobre la racionali
dad del endeudamiento publico. ;Qué es,
concretamente, lo que la deuda de hoy
supone a las generaciones futuras?

EL ROTO

Es aconsejable un acuerdo
europeo sobre la deuda,
complementario a la reforma
de las normas fiscales

LOS VEMICULOS DEL FUTURO CIRCULARAN

POR AUTOPRIAS,

La respuesta inmediata s que la deu-
da supone una carga que legamos a las
generaciones futuras, al igual que ocurre
con los intereses de la deuda que soporta-
mos los contribuyentes de hoy y que tie-
nen su origen en ¢l pasado.

Sin duda. eso es cierto, pero no es to-
do. A diferencia de las personas fisicas,
los Estados tienen una longevidad peren-
ne, lo cual les habilita para refinanciar su
deuda de manera sistematica, a condi-
cién de ser solventes y creibles. Asi, satis-
facen los intereses de la deuda pablica en
tiempo y forma, y cuando un préstamo
llega a su vencimiento lo saldan con una
nueva emision de deuda. De esta manera,
la carga resultante son los intereses, no
¢l principal de la deuda. Esto significa, en
¢l caso concreto de Espaiia, que una deu-
da del 118% del PIB le supone al contribu-
vente un coste del 2,2% del PIB anual.

Ese 22% son. actualmente, unos
26.000 millones de curos, un volumen
mas que considerable, si bien muy lejos
de los 1,4 billones del total de deuda. Por
¢s0, cuando se afirma que estamos dejan-
do a nuestros hijos o nictos una carga
insoportable, no es exactamente asi. De
hecho, esta en minimos.

En todo caso, esa carga debe ser asu-
mible y, sobre todo, sostenible: porque
¢sos 26.000 millones son recursos que
no estamos destinando a otras necesida-
des de gasto —o a reducir ingresos—, y
porque esa cantidad puede incrementar-
se en funcién del entorno econémico, un
riesgo que es mayor cuanto mayor es el
volumen de deuda acumulada. De hecho,
es muy probable que la carga de intere-
ses aumente en los proximos afos, aun-
que no de manera inmediata ni dramati-
ca, dada la normalizacion de los tipos de
interés a la que estamos asistiendo tras
una década de excepcionalidad. Nueva-
mente, son las condiciones macroeconé
micas, los mercados financieros y los
acreedores quienes tienen la Gltima pa-
labra.

Asimismo, conviene no olvidar que,
aunque no sea deseada, la deuda puiblica
es posiblemente la menos dafiina de las
variables de ajuste ante eventos como los
vividos en los tltimos anos. Si nos parece
que la economia espafiola todavia esta
convaleciente de las Gltimas crisis, imagi-
nemos qué habria sucedido sin esta vil-
vula de escape que ha permitido, aun con
todas sus deficiencias, mantener la cohe-
sion social y sostener el tejido productivo
en momentos singularmente adversos.

En cierto modo, ¢l coste de los intere-
ses de la deuda se asemeja al pago de un
seguro de riesgo ante eventos sistémicos,
Por otra parte, ;no ¢s razonable que el
coste de determinadas inversiones ¢ in-
fraestructuras fisicas y sociales que van a
beneficiar a mas de una generacién de
contribuyentes se reparta en el tiempo?
+Qué pais dejariamos en herencia si no
fuera por la deuda pablica? jEs un coste
excesivo en comparacion con el benefi-
cio que aporta? Sin duda. es necesario
reducirla, pero a menudo se nos olvida
que la deuda publica, como la privada,
tiene su razon de ser.

Daniel Fuentes Castro es profesor de Economia

e Alcals (Madrid) y director de

Mirar hacia atrds, vivir hacia delante

DANIEL FUENTES

Ni Espana ni Europa estidn condenadas a padecer “el fin de la abundancia”, pero si se necesita poner en
marcha un proyecto comun que reduzca el temor de las sociedades europeas a nuevas crisis

u renta per cdpita en la Es-

pana de 1992, la de los Jue

gos Olimpicos de Barcelo

na, la Exposicion Universal

de Sevilla y la conmemora-

cién del V Centenario, era
de 17.201 curos por habitante (cifras del
Banco de Espana a precios constantes de
2010, corregido el efecto de la inflacion).
Las personas nacidas ese afo no conser-
van, obviamente, ningun recuerdo de la
breve recesion de 1993. Su infancia se
desarrollé. en promedio. en un entorno
de progreso econdmico. Cuando cum-
plieron la edad de 15 afios, en 2007, la
renta per capita se habia incrementado
casi un 40%, alcanzando un maximo his-
torico de 23.953 curos, el 96.8% de la
media curopea.

En 2008, afo e¢n que cumplieron la
edad minima legal para trabajar, estallé
la mayor crisis financiera registrada des
de 1929, que en Espaiia adopto la forma
de una enorme burbuja inmobiliaria
Luego vino la crisis del euro, la austeri-
dad. una costosa recuperacion y, cn
2020, una pandemia que retrotrajo la
memoria colectiva a 1918, seguida en
2022 de la invasion rusa de Ucrania y un
shock de precios energéticos tinicamen-
te comparable a los de 1973 v 1979. Co-
mo resultado, cuando esa generacion
cumplié 30 afios, en 2022, la renta per
cdpita espafola, tras haberse hundido
un 10% entre 2007 y 2013, seguia siendo
practicamente la misma que cuando te-
nian 15 afos, y va solo representaba cl
79.2% de la media curopea.

Entre los 16 y los 30 afios, la ctapa de
la vida en la que se toman decisiones
determinantes sobre estudios, emancipa
cion, vivienda y familia, la experiencia
vital de toda una generacion (la cohorte
de 1992 se toma aqui a titulo ilustrativo)
ha sido de adaptacién continua a situa-
ciones de crisis. Desde este punto de vis-
1a, no es exagerado afirmar que ¢l males-
tar latente desde 2008 tiene una dimen
sion historica.

Es cierto que los niveles de renta per
capita al nacer no admiten comparacion
con generaciones precedentes: 4.112 cu-
ros en 1932, 6.137 euros en 1962 v 17.201
euros en 1992, El problema es que nadie
evalia sus circunstancias de acuerdo
con un pasado abstracto, sino en rela-
ciébn con su experiencia vital, quizas
comparandose con la generacion inme-
diatamente anterior pero, sobre todo,
con sus expectativas de [uturo. Christine
Lagarde aludia a esta idea en su reciente
intervencion en el simposio de Jackson
Hole, citando al filésofo Seren Kierke-
gaard: “La vida sélo puede ser entendida
mirando hacia atras, pero tiene que ser
vivida hacia delante”. Y la comparacion
¢s elocuente; para la generacion nacida
en 1992, el aumento de la renta per capi
ta experimentado entre los 15 v los 30
anos de edad apenas ha sido el 2%, mien-
tras que para los nacidos ¢n 1962 fue del
% v del 73% para los nacidos en 1932,
Guerra Civil mediante.

Sobre el papel, la evolucion de la ren
ta per capita en ¢l largo plazo no se expli-
ca sin el compartamiento de la producti-
vidad. Caben aqui dos aproximaciones
complementarias a la cuestion

En primer lugar, la que senala a las
sucesivas crisis como la causa del dete

rioro de la productividad, que habria
arrastrado consigo a la renta per cipita
(esto explicaria el impacto diferencial en
economias como la espafiola). Desde
2008, una multitud de actores economi-
cos ha tenido que priorizar las urgencias
de corto plazo frente a decisiones de na-
turaleza estructural, lo cual necesaria
mente ha alterado la asignacion de re
cursos que habria resultado de un esce-
nario de normalidad economica. La pér-
dida de crecimiento potencial en la curo-
zona, precisamente a partir de ese afo,
asi lo sugiere.

Sin embargo, una segunda explica
¢ion apunta a causas mas de fondo, que
afectarian a los determinantes tearicos
de la productividad agregada: sin ser ex-
haustivos. a los recursos naturales dispo-
nibles (¢l medio ambiente, en sentido
amplio), a la acumulacién de capital fisi-
co (infraestructuras e inversion produc
tiva), al estado de la tecnologia, a la cuali-
ficacion de los trabajadores y, en gene-
ral, a la propia eficiencia del tejido em-
presarial.

En este sentido. la invasién rusa de
Ucrania no ha hecho sino poner de mani
fiesto la vulnerabilidad europea en la
geopolitica de los hidrocarburos y la
energia. Si a eso se anade la escasez de
las llamadas tierras raras. que nos ha-
cen dependientes del resto del mundo,
junto a la necesidad imperiosa de preve-
nir y mitigar los efectos del calentamien
to global, parece claro que (en el estado
actual de las cosas) ¢l factor natural no
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supone para Europa una ventaja compe-
titiva.

En cuanto a la acumulacion de capi
tal fisico, con una herencia secular que
tiene sus raices en la revolucion indus-
trial, es evidente que ha perdido trac-
cion en paises como Espana e Italia, pe-
ro también en la propia Alemania, cuyo
stock neto de capital productivo muestra
un acusado cambio de tendencia desde
comienzos de siglo. No es objeto de este
articulo, pero el déficit inversor aleman
(0 exceso de ahorro) es uno de los dese-
quilibrios macroeconomicos en ¢l ori-
gen de la burbuja inmobiliaria espafiola.

Aunque Europa fue durante mucho
tiempo avanzadilla de la educacion, la
ciencia y la innovacion, hace lustros que
ese liderazgo esta disputado. Es un he-
cho que hemos perdido ¢l paso en el
mundo digital y en la inteligencia artifi-
cial, cuyas normas se dictan en Estados
Unidos y en China. Sigue habiendo en
Europa ciencia de excelencia, universi-
dades v escuclas de negocios de primer
nivel y gigantes empresariales de talla
mundial, pero el epicentro de la ciencia
y de la innovacion tecnolégica y empre
sarial hay que buscarlo en China, la In
dia v el sudeste asiatico, y en unos
EE UU que miran cada vez mas al Pacifi-
co y menos al Atlantico

A todo lo anterior se suma la explo-
sion de la deuda pablica en los altimos
15 anos, gracias a la cual (conviene recor
darlo) se han evitado males mayores. El
dilema es que Europa necesita, por una
parte, reducir sus ratios de endeuda-
micnto y eliminar cualquier sombra de
duda sobre la sostenibilidad de sus cuen-
tas publicas y, por otra, poner los medios
y movilizar los recursos necesarios para
dinamizar una productividad exangie.

Ahora mismo, una vuelta a las politi-
cas fiscales de 2010-2013 estrangularia
la productividad, restaria peso a la posi-
¢ién de la UE en ¢l mundo, seria explosi-
va para la cohesion social y probable
mente no conseguiria reducir la deuda,
como no lo hizo en su momento.

La respuesta al dilema pasa por dotar-
s¢ de soluciones [financicras propias
(una capacidad de financiaciéon comin
permanente, a partir de la experiencia
mejorada de los Fondos Next Genera
tion), una reforma de la gobernanza eco-
nomica de la Union (eliminacion de la
regla de unanimidad), un sector piblico
dinamizador (capaz de asumir riesgos),
y una colaboracion publico-privada efi
ciente, competitiva y justa. Y todo ello en
tres frentes: energia, descarbonizacion y
medio ambiente; ciencia, tecnologia v
digitalizacion; v educacién y formacion.

Ni Espana ni Europa estin condena-
das a vivir “el fin de la abundancia”, en
expresion acuiada por ¢l presidente
francés Emmanuel Macron. Pero si se
necesita poner en marcha un provecto
comun que reduzca el temor de las socie-
dades curopeas a nuevas crisis financic-
ras, sanitarias, climaticas, tecnolagicas,
geopoliticas, identitarias, etcétera. Em
pezando por fortalecer las bases del pro
areso economico que, esta vez si, se exi-
ge que sea sostenible y justo.

Daniel Fuentes
Universidad
KREAD
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DANIEL FUENTES CASTRO

La inversion en la eurozona no ha crecido lo suficiente en estos anos, al menos no como en otras areas
econdmicas, v desde luego no en sectores estratégicos como las energias verdes o la transformacion digital

1 hubiera que elaborar un esta

do de s cucstion de los dese

quilibrios  macrocconomicos

de Ia eurozona, dejando de fa-

do por un momento las urgen-

cias de corto plazo, e bastante
probable que todas las miradas apunta
sen al elevado endeudamiento publico y
al débil crecimiento potencial, como se
denomina al crecimiento tearico del PIR
que mantiene la inflacion y la tasa de de-
sempleo en sus respectivos niveles de
cquilibrio

El endeudamiento publico ¢s preocu
pante porgue esté en miximos histori
Cos, en un contexto de tipos de interés
clevados, con las normas fiscales curo
peas todavia en suspenso desde la pande-
mia y en un momento en ¢l que €s necesa-
rio [finonciar inversiones estratégicas
que no admiten mas demora: energia
descarbonizacion, digitalizacion, defen
S, cleclera

La otra gran preocupacion de la euro
zona ¢s su debil crecimiento potencial
1.2% en ¢l promedio de los altimos 20
ufios frente al 2% en Estados Unidos, sc
gun ¢l Banco Mundial. La diferencia pue
de parecer pequefia, pero 0.8 puntos de
crecimiento potencial durante 20 afos su-
ponen una brecha de renta de unos 17
puntos entre un area y otra (de hecho. ¢l
PIB real al otro lado del Atlantico ha creci-
do en este tiempo casi un 23% mas que en
Europa, por encima incluso de su PIB po
tencial)

Ambas cuestiones, clevado endeuda-
micnto pablico y débil crecimiento poten-
cial. son en gran medida clcatrices de las
crisis vividas en los altimos 1S afos, Lo
Cuestion €5 por quc €sas Clcalrices son
mis visibles en Europa que, por ¢jemplo,
en Estados Unidos

La explicacién no ficne una unica res-
puesta Pero hay, entre otros, dos clemen-
tos idlosincraticos que deben tenerse en
cuenta. El primero son los errores de poli
tica economica cometidos en Europa en
los aftos iInmediatamente posteriores 4 la
crisis de 2008, sobre los cuales he eserito
en otras ocasioncs y que aqui me limitare
a recordar: una respucsta monctaria tar-
dia v ung politica fiscal prociclica que
restringiendo ¢l papel corrector del sec
tor piblico, empeord la situacion. El se
gundo clemento, sobre ¢l que si me exten
deré, es el déficit de inversian en el que
ha incurrido la curozona a instancias de
la economia slemana, un fenomeno que
no ¢s en absoluto ajeno a la burbuja in
mobiliaria de principios de siglo, a la ¢ri
sis financiera, a los afos de avsteridad y
i la debilidad de las proyeceiones econd-
micas actuales.

Pensemos on una cconomia que expor
ta bienes y servicios al resto del mundo
por un valor muy superior a sus importa
ciones. ;Qué debe hacet con el superavit
exterior? Puede financiar inversion priva
da (reinversion empresartal), o gasto pi-
blico (a través de la recaudacién que gene-
ra la actividad cconémica en el sector), o
estimulor ¢l consumo de los hogares (a
traves de mayores sueldos y salarios)
Tambicn puede, complementariamente a
todo lo anterior, acumular parte del supe
ravit exterior en forma de ahorro. Es en
este ultimo punto donde las cosas pueden
torcerse, si el ahorro excede con mucho al
resto de alternativas y lo hace de manern

persistente, El riesgo, en tal caso, es que
s¢ generen ncentivos a la especulacion en
determinados sectores (el ahorro buscara
rentabilidad alli donde la encuentre y, si
es necesario, a forzard), o que la falta de
inversién acabe por deteriorar el capital
productivo necesario para mantener la pu-
junza de lo economia (s¢ atesoran recur
S0S que no retornan ¢l sistema procducti
vo). infracstructuras, cdificaciones, ma
quinaria, teenologia, intangibles, eteétera

Esto es. a grandes rasgos. lo que ha
sucedido en Alemania en las dos dltimas
décudas, con repercusiones en el conjun
to de la curozona

Superada la reunificacion y adoptado
¢l curo, Alemania aprobo unas seric de
reformas estructurales orientadas a me-
jorar la sostenibilidad de sus cuentas puo-
blicas v a ganar competitividad en ¢l con
texto internacionul. Asimismo, cultivd
uni alinnza estratégica con Rusia en ¢l
ambito energético y orfentd su sector ex
portador a China, que se ha convertido
desde entonces en uno de sus dos gran-
des mercados extracomunitarios, junto
con Estados Unidos. El resultado ha sido
un saldo exportador equivalente al 5,6%
del PIB frente al resto del mundo en pro
medio anual durante las dos Gltimas dé-
cadas (el salde exportador de China ha
sido del 34% en ¢l mismo periodo). ¥
equivalente al 25% del PIB frente al con-
junto de lu UE

Al no encontrar salida en forma de in
version empresarial, gasto piblico o con
sumo privado (al menos no en la misma

EL ROTO

El elevado endeudamiento
publico y ¢l débil crecimicnto
potencial son cicatrices de las
crisis de los ultimos 15 anos

magnitud), parte de ¢se enorme saldo ex
terior se transformo en flujos de ahorro
circulando por las venas del sistema finan
clero europeo en busca de rentabilidad
Entre 2002 y 2008, ese flujo contribuyd a
alimentar una colosal burbuja inmobilia
ria en distintns economias, entre las cua
Jes la espaiola (donde encontrd condicio
nes sistémicas: liberalizacion del suclo, re
gulucion laxa, supervision deficiente, dife
rencial de inflacion, aumento de la renta
de los hogares, demanda de segunda resi-
dencia. eteétern). Si esos afios se caracteri
zaron por el furor especulativo, los que
siguieron al estallido de la burbuja lo fue
ron por la insuficiente inversion producti
val, tanto on ¢l sector empresarial curopeo
(lastrado a consecuencia de la crisis finan-
clera) como en ¢l propio sector piblico
alemdn (s trata del Estado micembro de
la UE que menos ha invertido en lo que
llevamos de siglo: ¢l 2.2% del PIB frente a
una media anual del 3,2% en ¢l resto de la
Unidn)

Comeo resultado de todo lo anterior. la
inversion cn la curozona no ha crecido lo
suficiente en cstos afios: al menos no co
mo en otras dareas cconomicas, y desde
Juego no en sectores estratégicos como
las energias verdes o Ia transformacion
digital. Actualmente, el valor del capital
productivo de Alemania. Francia, Italia v
Espana. conjuntamente. es entre dos y
tres billones de euros inferior al que seria
esperable de acuerdo con la tendencia in
versorn previa a la crisis financiera de
principtos de siglo No es de extrafar
pues, el declive del crecimiento potencial
de la economia curopea

El elelante en la habitacion de lo euro
zona ha sido el exceso de ahorro alenan
No ¢s algo intuitivo, pero un fundamento
basico de la economia internacional dice
que ¢l ahorro privado neto (ko que queda
a las empresas y los hogares después de
consumir ¢ invertir) es {gual al déficit pa
blico mas ¢l superivit exterior. Una varia
cion de cualquiers de estas tres magnitu
des se transmite de manera mecanica a
las otras dos COMO VAsSOS comuricantes
Prucha de elio es que ¢l propio Ejecutivo
alemidn, ante ¢l deterioro del contexto in-
ternocional, ha vuelto a verse ebligado a
suspender ¢l limite de endeudamiento
que impone su propia Constitucion. Y no
seri por falta de voluntad politica, en fa
tradicién hacendistica germana v con un
ministro liberal al frente de las finanzas
publicas

En definitiva. en cuanto sc reficre a las
normas fiscales curopeas v al ¢recimicnto
potencinl de la curozona, es fundamental
ener en cuenta que mientras no existan
mecanismos estabilizadores que puedan
prevenir o amortiguar desequilibrios en
tre ¢l ahorro y la inversion a escala euro
pea, cualquier objetivo de déficit o deuda
puiblica nacional quedara al arbitrio de lo
que ocurra en ambitos ajenos al estricta
mente presupuestario, con el agravante
politico de que cualquicr desviacion sea
interpretada en términos de riesgo mo
ral, y sin opeion alguna de separar lo ver
daderamente estructural de lo meramen
te hacendistico, Es la gran reforma pen
diente de la Union

Daniel Fuentes Castro . o Je Ecoron

(53] Fivets Ue ACais (Madrid) y deecior o=
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DEUDA PUBLICA

Coste de la deuda publica, Espafa (1995 - 2025)
% PIB

Miles de millones de euros
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COSTE DE LA DEUDA

Coste de |la deuda publica, Espafia {1995 - 2025)

% FIB

SE0C
rL0L
cL0c
LL0L
LE0L
0Z0¢
&LUL
810c
L1L0C
91 0<
SLOC
FLOCL
el0C
C10L
LLOL
O010<
BU0C
800&
L00C
900¢
SO0L
rO0C
00
00
T00L
000C
6661
8661
{661
9661
66l

Fuente: AMECO

21




	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20
	Diapositiva 21

