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La crisis financiera global de 2007-08 tuvo por
detonante la acumulación excesiva de deuda
en muchas de las economías avanzadas, en
particular, en familias y sector financiero. Tras
el colapso de Lehman Brothers, los gobiernos
se embarcaron en una batería de medidas sin
precedentes para salvaguardar el sistema fi-
nanciero mundial. Quizás la hipótesis más
plausible habría sido esperar que tras los años
de excesos, la deuda se habría reducido.

Sin embargo, la realidad es bien distinta, tal
y como apunta el informe de McKinsey: la
deuda global ha continuado incrementán-
dose y lo ha hecho en 57 billones de dólares
desde el final de 2007 hasta el segundo tri-
mestre de  2014, alcanzando los 199 billones
de dólares o el 286% del PIB (Producto In-
terior Bruto) global. Una tercera parte de este
incremento viene explicado por el aumento
de deuda pública como consecuencia de la
caída de las recaudaciones impositivas por
el menor crecimiento y por los costes de res-
cate del sector financiero. Por su parte, el
crecimiento de deuda en los países emergen-
tes explica la mitad del incremento global.
De hecho, China ha cuadruplicado su deuda

desde 2007, alcanzando los 28 billones de
dólares, siendo responsable del 37% del cre-
cimiento de toda la deuda global.

Siete años después de la crisis financiera nin-
guna gran economía ha reducido su endeuda-
miento y sólo cinco de las emergentes han
reducido su deuda sobre PIB. Mientras tanto,
14 países han incrementado su deuda total sobre
PIB en más de un 50%. En algunos países, in-
cluyendo los países europeos desarrollados y
algunos países asiáticos, el actual nivel de
deuda total sobre PIB excede el 300%. Japón
lidera el ranking con un 400%, seguido de Ir-
landa, Singapur y Portugal con niveles de en-
deudamiento que oscilan entre el 350% y el
400%. Bélgica, Holanda, Grecia, España y Di-
namarca, todos se sitúan por encima del 300%
de deuda total sobre PIB. Conviene precisar
que, en algunos de los anteriores casos, como
Singapur, Irlanda, Holanda o Reino Unido su
elevado nivel de deuda no implica un riesgo
para la estabilidad financiera, al tratarse de cen-
tros financieros internacionales utilizados por
compañías multinacionales como base de sus
operaciones globales atraídas por flexibles le-
gislaciones y atractivos regímenes fiscales.

La deuda, un riesgo
sistémico infravalorado
Según un reciente informe publicado por McKinsey Global
Institute, tras la crisis financiera el endeudamiento global no
sólo no se ha reducido sino que ha aumentado.
Junio 2015



LA DEUDA PÚBLICA TOMA EL
RELEVO AL SECTOR PRIVADO

El crecimiento de la deuda pública ha sido el
principal factor de incremento del endeuda-
miento global desde 2007. La deuda guber-
namental creció 25 billones de dólares entre
2007 y mediados de 2014. De éstos, 19 bi-
llones de dólares corresponden a países des-
arrollados. En las economías desarrolladas
puede observarse que la deuda de las fami-
lias y de las corporaciones no financieras se
ha reducido desde 2008 pero no tanto como
se ha incrementado la deuda pública. De
hecho, sólo en cuatro economías desarrolla-
das la deuda sobre PIB de hogares y corpo-
raciones privadas se ha reducido: Alemania,
España, Reino Unido y EE.UU. En una vasta
mayoría de países –incluyendo Suecia, Fran-
cia, Bélgica, Singapur, China Malasia y Tai-
landia- la deuda privada ha aumentado más
de un 25% desde el inicio de la crisis. 

El hecho de que el “desapalancamiento”
haya sido tan limitado desde 2007 es un mo-
tivo de preocupación para los autores del in-
forme. Existen numerosas evidencias
empíricas de que los países con niveles muy
elevados de deuda ofrecen perspectivas muy
limitadas de crecimiento económico. El ele-
vado endeudamiento, ya sea público o pri-
vado, se asocia con menores tasas de
crecimiento a largo plazo. Además, los paí-
ses fuertemente endeudados son más vulne-
rables y más propensos a que el impacto de
una eventual crisis sea más profundo y du-
radero como consecuencia de la caída del
consumo y de la inversión.

Además de ello, los cálculos de los expertos
apuntan a una agudización del problema:
para reducir los elevados ratios de deuda
sobre PIB, los gobiernos necesitan o tener
superávit fiscales suficientes para repagar la
deuda, lo que se denomina superávit prima-
rio (disminuir el numerador de la ecuación)

o tener mayores tasas de crecimiento (redu-
cir el denominador). En caso contrario, la
deuda se incrementa y es un proceso que se
retroalimenta. Dados los actuales desequili-
brios fiscales primarios, el nivel de tipos de
interés, la inflación y el crecimiento del PIB
proyectado para los próximos cinco años,
McKinsey estima que el nivel de deuda
sobre PIB seguirá creciendo en la mayoría
de las economías desarrolladas, incluyendo
Japón, EE.UU., Reino Unido y un nutrido
grupo de países europeos: Portugal (171%),
España (162%) e Italia (151%).

LAS POSIBLES ALTERNATIVAS

Para reducir la deuda pública hay cuatro posi-
bles opciones señala el informe: hacer ajustes
fiscales para reducir o eliminar los déficits fis-

cales, acelerar el crecimiento del PIB a través
de la mejora de la productividad, elevar los ob-
jetivos de inflación o reestructurar la deuda.

La primera, disciplina fiscal para obtener supe-
rávit primario, implica largos periodos de
tiempo (décadas) para cubrir el servicio de la
deuda. España, por ejemplo, precisaría transfor-
mar su actual déficit fiscal del 2,3% en superá-
vit del 2,6% del PIB: eso implica en torno a 5
puntos sobre el PIB, lo que conllevaría ajustes
muy relevantes de gasto simplemente para es-
tabilizar la deuda, no para reducirla. 

El crecimiento del PIB vía incremento de pro-
ductividad, sería la segunda vía. Pero el reto
no parece sencillo: España, Francia, Portugal,
Reino Unido y Finlandia precisarían crecer un
2% más de lo que las actuales previsiones
apuntan, alcanzando tasas de crecimiento real
(esto es, descontada la inflación) de entre el

3,6% y el 5,5%. Japón tendría que crecer tres
veces más de lo que estima el consenso: 2,9%
frente a las estimaciones del 1,1% actual.
Estas tasas de crecimiento parecen improba-
bles de lograr en economías con poblaciones
envejecidas que suponen un drenaje para el
crecimiento y con altas tasas de paro que im-
plican mayores dificultades en el logro de me-
joras de productividad. 

La tercera alternativa para rebajar el nivel de
deuda sería incrementar la inflación para que
el PIB nominal se incrementara (aumento
del denominador del ratio deuda sobre PIB).
El problema es que durante estos años de po-
líticas agresivas de expansión cuantitativa
por parte de los bancos centrales, la inflación
se ha mantenido en niveles muy bajos. La
débil demanda derivada de una mayor pro-
pensión al ahorro y la poca propensión de los
bancos a prestar, han provocado, de mo-
mento, el efecto contrario: inflación extre-
madamente baja.

Una vía, sin duda más “dolorosa” es la rees-
tructuración de la deuda. Los países latinoa-
mericanos han impagado reiteradamente en
el siglo XX y Argentina ya lo ha hecho en el
s XXI. La reestructuración más reciente de
deuda gubernamental ha sido Grecia en
2012, que afectó a los inversores privados
pero no a los tenedores públicos. El pro-
blema de las reestructuraciones de deuda es
que conllevan altos costes en términos de
crisis financieras y consecuentes profundas
depresiones económicas. Por ello, esta op-
ción debería ser considerada como un último
recurso. Sin embargo -afirman los autores
del informe de McKinsey- dado el elevado
nivel actual de deuda, la ausencia de un com-
promiso político de austeridad en muchos
países y la imposibilidad para generar creci-
miento económico, algunos países no ten-
drán otra opción que considerar mecanismos
de reestructuración de su deuda. 

«Ninguna gran economía ha
reducido su endeudamiento y

sólo cinco, emergentes,
han reducido su deuda

sobre PIB»


