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Resumen

En una buena parte de los paises oaddentales desarrollados, los niveles de deuda publica habfan alcanzado unas
ootas elevadas en los afilos siguientesala aisis econémica y finandera internadonal de 2007-2008. Las repercusiones
dela pandemia del coronavirus, desatada a prindpios del afio 2020, y la respuesta de las autoridades publicas para
contrarrestar su extraordinario impacto han disparado las ratios de deuda publica hasta alcanzar los registros mas
altos en perspectiva histérica. La atendén del servido de la deuda publica se ha convertido asi en un enorme reto.
En la presenta comunicadén se presta atendén al alcance que tiene o puede tener la denominada “represién
finandera” para atenuar la magnitud de dicha tarea.
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El problema de la sostenibilidad de la deuda publica se encuentra desde hace décadas en el centro de los
debates sobre la politica fiscal. Aun aando algunas antiguas doctrinas econémicas hoy reauperadas desdefian
completamente el referido problemal, entre quienes rechazan esa posidon una de las preocupadones esendales es
comprobarsila deuda publica se instala 0 no en una senda de explosividad. Un indicador fundamental es la ratio
deuda publica/PIB. A pattir de dertos desatrollos algebraicos ya ddsicos puede conduitse que esta ratio tiend e a
situarse, a largo plazo, en un nivel que viene dado por el codente “d/¢”, siendo “d” la ratio del défidt publico
respecto al PIB,y “c’, la tasade aedmiento anual del PIB. A su vez,la ratio de los intereses de la deuda respecto al
PIB tiende a: i/(c/d + i), siendo “1” el tipo de interés anual.

Existen diversas alternativas paraladisminudén delaratio deuda publica/ PIB. Como exponen Reinhart y
Sbranda (2015, pag. 4),a lo largo de la historia, diversos han sido los métodos utilizados: i) cedmiento econdémico;
i) planes de ajuste presupuestatio; iii) impago o reestructuradén; iv) aumento inesperado de la infladén; y v)
proceso de represion finandera.

Las vias recogidas en los aiatro primeros apartados son lo sufidentemente expresivas en sus
denominadones como para ser fadlmenteidentificables. No puede afirmarse lo mismo, sin embargo, respecto a la
quinta, laalternativaen la que se centra el presente trabajo. La expresién comenzé a serutilizada, a prindpios de los
aflos 70 del pasado siglo, en el contexto de los estudios sobre el desarrollo econdémico (Shaw, 1973; MdKinnon,
1973).

! Vid. Dominguez Martinez (2019).

2 Vid. Dominguez Martinez (2014, pags. 348-349). Asi, por ejemplo, con un déficit publico que se mantiene cada afio en el 3% del PIB, y una tasa
de crecimiento del PIB del 2% anual, la ratio deuda publica/PIB se estabilizatia en el 150%. Vid. Dominguez Martinez (2015, pag. 96). Para un
desarrollo analitico, pueden verse Musgrave y Musgrave (1992) y las referencias alli citadas.
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Sus prindpales caractetisticas han sido descitas por Reinhart y Sbranda (2015, pag. 14). En lo esendal, se
trata de: i) establedmiento explidto o implidto de topes o limites sobre los tipos de interés, particularmente (pero
no exdusivamente) en reladén con la deuda publica, a través de diversos procedimientos; ii) creadén y
mantenimiento de un wlectivo nadonal cautivo que fadlite el crédito directo al gobierno, también mediante
variadas férmulas; iii) control de los intermediatios finanderos.

Sin embargo, un repaso de la utilizadén primigenia del concepto nos lleva a encontrar diferendas que
pueden sernotables con laacepdén actual. Asi,la motivadén esendal delos economistas dedicados alapromodén
del desarrollo en los paises pobres era ponerel acento en la disdplina fiscal de tipos deinterés realistas que reflejaran
la verdaderaescasez del aapital. Tales economistas abogaban porlautilizadén de tipos de interés elevados (llegan a
mendonarse tipos cercanos al {30% anuall) de manera que se propidara una reasignadén del capital, retirindolo de
usos improductivos (Reubens, 1974).

De forma sintética, en su acepdén mas generalizada, puede definirse la represién finandera, siguiendo a
Hayes (2020), como aquellas “medidas por las que los gobiernos canalizan fondos desde el sector privado a ellos
mismos como forma de reducdén de la deuda”. A resultas de ello, los gobiernos pueden endeudarse a tipos de
interés muy reduddos, obteniendo asi finandaddn de bajo coste para cubrir los gastos publicos. Se considera que
surge un efecto represivo para los ahorradores, que obtienen tasas de rendimiento inferiores ala de infladén y,
ademas, no tienen opdones de obtener mejores tasas. La aplicaddn de topes sobre los tipos de interés, por debajo
de la tasade infladén, implicala obtendén de un rendimiento real (antes de impuesto) negativos (Krueger, 2020,
pag. 2)3. La existenda de tipos de interés reales negativos constituye una forma de represion finandera (The
Economist, 2013).

El reaurso a medidas de represiéon finandera responde en buena medida a un componente politico.
Aunque, en prindpio, como ha sefialado Krueger (2020, pag. 2), “la reducddn de los défidts presupuestarios
actuales y prospectivos (einduso la generadén de un superavit) es la soludén obvia al problema, también tiende a
ser la mas diffdl de sacar adelante politiamente”. Para The Economist (2013), “lo ingenioso de este enfoque
[represion finandera] es que erosionael poder de compra del capital de los ahorradores lenta pero sistematicamente,
en vez de drasticamente, y asi tiende a no provocar mucha protesta”.

La apeladdn a las politicas de represion finandera es cuestionada por quienes ven en ésta una via por la
que el sector publico toma riqueza del sector privado y, mas conaretamente, logra que sea mas fadl que el sector
publico finande su deuda y, asi, sostenga su expansion en la economfia (Thornton, 2015).

Segun Krueger (2020, pag. 2), los analistas han conduido, de forma mas o menos unanime, que la
represion finandera reduce el aedmiento del PIBy es petjudidal para la economia. La represion finandera tiende a
desviar ahotro privado, de la inversién privada, hada los titulos publicos, y puede socavar el cedmiento de la
productividad (Hoffman, 2019, pag. 3). A su vez, De Larosiere (2020) ha puesto de relieve una serie de
inconvenientes ligadosala aplicadén de tipos deinterés negativos, comolatrampa de la liquidez (con acaumuladén
de ahorro, ajeno a la inversiéon productiva), la generadén de burbujas de activos, o el estimulo de las compafifas a
endeudarse para la recompra de acdones en lugar de invertir.

Sin embargo, Schnabel (2020, pag. 2) auestionalaidea de que, a pesarde que “lahistoria nos ensefia que la
represion finandera tipicamente expulsala inversién privada y, en consecuenda, lleva a un menor aedmiento y un
menorempleo...la investigadén muestra que lo contrario ha sido verdad para el area del euro desde el comienzo
del programa de compras del sector publico (PSPP) en 20157,

En el periodo 1945-1980,laaplicadén de medidas de represion finandera tuvo un notorio impacto sobre
el ahotro finandero, y fue un importante factor que explica la reducdén relativamente rapida delos niveles de deuda
publica en unasetie de paises avanzados (Reinhart y Sbranda, 2011, 2015; Plender, 2020). Segtin las estimadones de
Giovannini yDeMelo (1991), el impacto dela represion finandera ha sido bastante sustandal, y podia cuantificarse,
en términos de ingresos, en una dfra comprendida entre el 2% y el 9% del PIB.

Ante la situadén de aisis econémica ocasionada por la pandemia del coronavirus, y la respuesta dada
desde el sector publico, algunos analistas pronostican que se pondran en marcha formas agtresivas de represién
finandera*. Segin Napier (2020), “los esfuerzos para redudr el peso de la deuda requieren que los tipos de interés

3 La situacién se agrava para los ahorradotes una vez que se computa la carga de la imposicion personal, que recae sobre la totalidad de los
rendimientos nominales. Vid. Medel y Dominguez (1999).

* En algunos paises, la ratio deuda publica/PIB superari el nivel del 150%. Vid. The Economist (2020).



eduF®Pnet eduF®PAcademics

Proyecto de Educacion Financiera
desde 2005

determinados por el merado sean suprimidos. El control de la aurva de rendimientos -o topar los costes del
endeudamiento- es una necesidad, y se alcanzara forzando a las institudones de ahorro como las compaififas de
seguros de vida y los fondos de inversién a comprar deuda publia con rendimientos por debajo dela tasade
infladén”. Para Tett (2020), hay una alta probabilidad de que larepresion finandera se intensifique en los préoximos
afios. Mucho antes dela irrupdén de la pandemia de la Covid-19, The Economist (2013) alertaba en el sentido de
que, en el mundodesarrollado, “ladeudatotal es tan altaque no es plausible que pueda ser pagada con los frutos del
aedmiento econémico”.

Bajo un esquema de control de la curva de rendimientos, el banco central establece una tasa de
rendimientos alargo plazo, y se omprometea comprar titulos para evitar que la tasa de rendimiento supere dicho
nivel (Belz y Wessel, 2020).

La controversia respecto a la represién finandera no se limita a la consideradén de sus efectos
econdémicos, sino que afecta induso al ambito de las medidas que tienen cabida dentro de la misma. Asi, para
algunos analistas, no se draunscibe al establedmiento de limites sobre los tipos de intetés, sino que su radio de
acdon se extiende para abarcar otras actuadones tales como la politica de expansion auantitativa (QE), consistente
en la compraporel banco central de titulos dedeuda publicaen la cartera de los bancos, laaplicadén deunapolitica
de tipo deinterés nulo, la exigenda dela tenenda de titulos de deuda soberana en reladén con el acwmplimiento de
los requerimientos de capital, la elevaddn del nivel de las reservas bancarias®, los controles de capital, y la guerra
oontra el dinero en efectivo (Thornton, 2015).

El éxito de la represion finandera radica, en definitiva, es su sutileza, aprovechandose de las ventajas que
posibilitalailusién finandera: “la gente se confunde sobrelas magnitudes nominales y las reales” (The Economist,
2013). Hoy dfa, ademas, se dan condidones favorables para ese tipo de politicas. Aun czando no existen ya los
controles delos movimientos del aapital dela época posteriorala Segunda Guerra Mundial (The Economist, 2020),
el panorama generalizado de tipos deinterés ultrarreduddosno ofrece estimulos para su desplazamiento hada otras
jurisdicdones®.
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