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Opinion

Reestructurar o no reestructurar la deuda: esa es la cuestion

Joaquin Maudos

n los ultimos dias ha renacido el interés

mediatico sobre la necesidad de rees-

tructurar la deuda espafiola, sobre todo
tras un articulo publicado en el influyente Fi-
nancial Times por el conocido columnista
Wolfgang Miinchau, quien aplaude la pro-
puesta de Podemos de reestructurar la deuda
espafiola. Antes de entrar a valorar la conve-
niencia de esta reestructuracion, es muy im-
portante manejar con rigor los ultimos datos
disponibles de la deuda espafiola, distinguien-
do claramente la publica de la privada, porque
tienen dindmicas distintas y porque su sosteni-
bilidad depende de diferentes variables. En el
primer caso, si tomamos como referencia las

estimaciones del FMT, el peso de la deuda pu-

blica en el PIB se situara a finales de 2014 en el
98,6% (2,2 puntos porcentuales por encima de
la eurozona), seguird aumentando hasta el
102,1% en 2017y se reducird a partir de enton-
ces, alcanzando en 2019 el 99,6%. Cuando al-
cance su valor maximo, serd 9 puntos porcen-
tuales (pp) superior a la eurozonay 13 pp infe-
rior a los paises del G7. Con estas cifras, la deu-
da publica es sostenible, ya que la previsién es
que empiece a caer a partir de 2017. ;Es excesi-
va? Por supuesto que si, maxime si tenemos en
cuenta que el Pacto de Estabilidad fija en el
60% del PIB el limite maximo de deuda publi-
ca, umbral que superan con datos de 2013 nada
menos que 16 de los 28 paises de la UE.

En el caso de la deuda privada (empresas y
familias), también su peso en el PIB supera am-
pliamente el limite del 133% que fija Bruselas
como indicador de desequilibrio macroeconé-
mico, umbral que superan 10 de los 28 paises
de la UE. Para las empresas, el tiltimo dato dis-
ponible referido a 2013 nos dice que la ratio
deuda/PIB de las empresas espafiolas es del
112,1%, frente al 94,8% de la media de la euro-
zona (UEM-12). La actual diferencia de 17,2
puntos porcentuales (pp) alcanzé un maximo
de 37,3 pp en 2010, afio en el que la ratio de Es-
panaalcanz6 un maximo del 133,4%. Por tanto,
se ha producido un intenso desapalancamien-
to de las empresas espafiolas equivalente al
21,3% del PIB, frente a solo 1,2 pp de las empre-
sasdelaeurozona.

Y en el caso delas familias, fue en 2009 cuan-
do alcanzo6 su maximo valor como porcentaje
sobre el PIB (84%), habiendo caido al 75,2% en
2013, situandose en la actualidad 14 puntos
porcentuales por encima de la media de la
UEM-12. El desapalancamiento de las familias
espafiolas se esta produciendo con mayor in-
tensidad, ya que la ratio deuda/PIB de la euro-
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analiza la sostenibilidad de los pasivos de la Administracion, de las empresas y de las familias
en Espafia y concluye que la mejor receta contra el endeudamiento es el crecimiento.
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La inversion extranjera es

muy sensible si ve peligrar la
devolucion de la deuda, como
se comprobé entre 2010 y 2012

zona solo ha caido 2,2 pp desde su valor maxi-
mo en 2009, frente a una caida de 8,8 pp en Es-
pafia.

Lo relevante para valorar la sostenibilidad
deladeuda publicano es sélo su peso en el PIB,
sino su tamafio en comparacion con los ingre-
sos publicos para devolverla. En cualquier ca-
S0, como aproximacion, la dindmica de la deu-
da putblica/PIB depende principalmente del
crecimiento del PIB, de los tipos de interés rea-
les alos que se financia el Estado y de la posibi-
lidad de lograr superavit primarios; es decir,
sin tener en cuenta los intereses de la deuda. Y
estas variables son las que ha tenido en cuenta

el FMI para estimar la evolucion futura del pe-
so de la deuda publica en el PIB que, como he-
mos comentado, es sostenible con los supues-
tos que el FMI maneja.

En el caso de la deuda empresarial, lo rele-
vante no es tanto su peso en el PIB, sino enrela-
cion a los resultados de las empresas para de-
volverla y para pagar los intereses. Y los tlti-
mos datos muestran que el endeudamiento se
esta reduciendo, asi como la vulnerabilidad,
queesla capacidad que tienen las empresas pa-
rapagar los gastos financieros con su resultado
economico bruto y sus ingresos financieros.
Son las empresas mas endeudadas las que mas
han reducido su vulnerabilidad, ya que han pa-
sado de destinar el 50% de sus resultados a pa-
gar gastos financieros a destinar el 35% en
2013. :

Y en el caso de las familias, lo relevante para
juzgar su sostenibilidad es la carga que supone

respecto a la capacidad de devolverla con la
renta bruta disponible. Pues bien, los datos di-
cen que, de necesitar una familia espafiola un
valor maximo en 2008 del 133% de su renta
bruta disponible para amortizarla, a finales del
afio 2013 necesitaba el 114%; es decir, un 19%
menos. Por tanto, se ha reducido la carga de la
deuda. La mayor mejora se produjo en el afio
2013 como consecuencia de larecuperacion de
larenta de las familias.

Planteamiento colectivo

Un elevado nivel de endeudamiento es obvia-
mente un lastre para la recuperacion, y, por
tanto, bienvenidas sean todas las iniciativas
que planteen posibles vias para hacerle frente,
sugiriendo propuestas de reestructuracion. En
el caso de ladeuda publica, deben ser propues-
tas no unilaterales que afecten solo a Espafia,
ya-que, en ese caso, el inversor saldria “espan-
tado” al ver cuestionada la devolucién de la
deuda, maxime si oye la palabra “quita”. Y con
este tema hay que ser extremadamente pru-
dente, ya que la inversion extranjera es muy
sensible si ve peligrar la devolucion de la deu-
da, como se comprobo entre los afios 2010 y
2012 con una fuga de capitales de 150.000 mi-
llones de euros y con una caida en la inversion
directa extranjera en Espafia de 11.000 millo-
nes de euros. Por tanto, la reestructuracién
siempre debe ser planteada de forma colectiva,
siendo, que es, un problema que afecta a mas
paises de la UE. Asi es como de hecho se esta
discutiendo en el terreno internacional, con
propuestas que van desde la mutualizacion de
la deuda (como los eurobonos, que exigen una
union fiscal) hasta un mix mutualizacion-rees-

.tructuracion. Pero nunca de forma aislada en

un solo pais.

En Espafia, recientemente se han adoptado
medidas para favorecer la reestructuracion de
la deuda de empresas viables pero financiera-
mente vulnerables, con un resultado que toda-
via es pronto para evaluar. La asignatura pen-
diente es la reestructuracion de la deuda de las
familias, especialmente en aquellos casos en
los que el impago deviene en ejecucion hipote-
caria. En cualquier caso, la mejor receta contra
el endeudamiento es el crecimiento, porque
los ingresos publicos, los resultados de las em-
presasylarentade las familias aumentaria, dis-

minuyendo en consecuencia la carga de su
deuda.

Catedratico de Economia de la Universidad de
Valencia, Director Adjunto de investigacién
del lvie y colaborador del CUNEF
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