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Jean Charles Rochet, del Swiss Finance Institute, desvela en la Fundación BBVA cuál es el límite máximo de sostenibilidad de la deuda pública en las economías desarrolladas
· Su trabajo evidencia que pese a que las economías emergentes son intolerantes a elevados niveles de deuda, las economías avanzadas pueden tenerlos sin que amenace sus sostenibilidad
· La probabilidad de impago de un país es muy asimétrica con respecto a su valor de deuda máxima sostenible: aumenta lentamente cuando está por debajo del máximo sostenible de deuda, pero se dispara cuando está por encima
Madrid, 30 de abril de 2014.- Jean-Charles Rochet es profesor de Banca en la Universidad de Zúrich y catedrático del Swiss Finance Institute, además de investigador asociado en el Industrial Economic Institute (IDEI -Toulouse School of Economics), ofrece el lunes día 5 de mayo, a las 19.30 horas, en la sede madrileña de la Fundación BBVA (Paseo de Recoletos, 10), la Conferencia JEEA–Fundación BBVA, titulada “¿Hasta cuánto puede endeudarse un gobierno?”. Una pregunta que hasta hoy no tiene una única respuesta y que es uno de los problemas más graves a los que ha tenido que enfrentarse la comunidad económica internacional en la reciente historia de la economía mundial. La presentación y moderación estará a cargo de Claudio Michelacci, Profesor de Economía del Centro de Estudios Monetarios y Financieros (Cemfi) y coeditor del Journal of the European Economic Association. 
Las crisis de deuda pública o deuda soberana eran hasta hace relativamente poco exclusivas de las economías en desarrollo: Argentina, Perú, Egipto, Ucrania...etc. Sin embargo, esta tendencia se ha invertido en los últimos años. Mientras que las economías emergentes se esfuerzan por reducir su deuda, la evolución reciente de las finanzas públicas de muchas de las economías desarrolladas se ha caracterizado por un rápido crecimiento de la deuda pública (un crecimiento del gasto más intenso que el del ingreso) y se ha convertido en uno de los principales motivos de preocupación de sus gobiernos. Los indicadores son elocuentes: entre 1980 y 2010 la deuda pública/PIB en las economías avanzadas creció cerca de 58%, mientras que entre 1994 y 1999 creció un 212%. Para los próximos cuatro años se estima que su endeudamiento rebasará el 100%, frente al 40% de las economías emergentes. España no es ajena a esta tendencia. La deuda pública representa ya el 96,5% del producto interior bruto (PIB), y desde el inicio de la crisis en 2008 se ha más que duplicado, pasando de 436.984 millones de euros (el 40% del PIB) a los 987.945 millones en febrero de este año.  
A largo plazo, señala Rochet, “la situación es inestable; es probable que todos estos crecimientos no sean sostenibles, y más teniendo en cuenta que hay países como Estados Unidos, Japón o España que tendrán que incorporar el gasto futuro en pensiones y salud que no se reflejan en las medidas actuales de la deuda pública”. 

Cabe hacerse entonces varias preguntas: ¿Cómo identificar los países con mayor riesgo de impago?, ¿dónde está el límite máximo de endeudamiento de un país? o ¿cómo pueden los gobiernos endeudarse tanto en las economías avanzadas?  
Partiendo de la idea de que un país solo puede pedir prestado o endeudarse tanto como los prestamistas quieran darle, Rochet ha desarrollado un indicador sencillo que, utilizando cuatro parámetros fundamentales, mide la deuda soberana máxima sostenible para las economías desarrolladas (MSD). Se basa en componentes como el superávit primario esperado (es decir, los ingresos y gastos totales del sector público, excluidos los intereses de la deuda), el crecimiento esperado y la incertidumbre sobre el crecimiento futuro. También tiene en cuenta las expectativas sobre la cantidad de deuda que un gobierno puede obtener en el futuro para hacer frente al pago de los intereses de la deuda. Esto último apunta a la presencia de un multiplicador del préstamo, que eleva los préstamos de un país por encima de lo que sería factible si no fuera por la posibilidad de amortizarla deuda más antigua por medio de la nueva. “Cuando ese multiplicador está acotado, el endeudamiento sostenible tiene un máximo que lo define. Endeudarse más allá de esa cantidad es insostenible por los altos tipos de interés que exigiría los mercados para financiar la nueva deuda”, explica Rochet.
A través de una simple fórmula el experto de la Universidad de Zúrich determina la probabilidad de suspensión de pagos de un país. En su análisis elige una muestra de 23 países de la OCDE durante un  periodo que abarca desde 1980 a 2010, y la primera evidencia es que la probabilidad de impago de un país es muy asimétrica con respecto a su valor de deuda máxima sostenible (MSD). “Aumenta lentamente cuando está por debajo el MSD, pero se dispara cuando está por encima”, asegura Rochet.  Es el caso de Grecia, que incrementó su proporción deuda /PIB desde el 53% en 1987 al 89% en 1990, precisamente su nivel de deuda máxima sostenible (en base a un 5% de superávit primario esperado). Su posterior incremento en 2009 al 127% aumentó su probabilidad de suspensión de pagos desde menos del 1% en 1990 al 85,6% en 2009.  
También encontramos que “la probabilidad de impago disminuye en la medida que mejora el crecimiento del PIB y del superávit primario máximo esperado,  y aumenta con la incertidumbre sobre el crecimiento del PIB y la tasa libre de riesgo. En resumen, que los países con mayor crecimiento, superávit primario esperado y menos incertidumbre pueden darse el lujo de pedir prestado más y muestran una menor probabilidad de impago.
Otra de las evidencias que también quedó patente en el estudio es que la mayoría de países en 2010 el ratio de deuda/PIB estaba por debajo del indicador de máxima deuda sostenible (MSD), a excepción de los países que habían recibido ayuda financiera por la crisis.   
Tras los resultados de su análisis Rochet manifiesta que es necesario un cambio de paradigma en el estudio de la deuda soberana de las economías avanzadas. En este sentido, destaca que esta fórmula -con sus cuatro parámetros- sirve como punto de partida y garantiza que “es mucho más precisa que las fórmulas simplistas utilizadas por las agencias de calificación”.
Además constata que pese a que las economías emergentes son intolerantes a elevados niveles de deuda, las economías avanzadas pueden tenerlos sin que amenace sus sostenibilidad. “Esto se debe fundamentalmente a sus instituciones, ya que los inversores anticipan que los gobiernos harán todo lo posible para evitar la suspensión de pagos”, asegura.
Por otro lado, para evitar perjudicar el bienestar social ante una situación e crisis, recomienda hacer reformas y corregir lo que denomina  “fracaso de Gobierno”, que no es otra cosa que permitir que las administraciones públicas se endeuden con el fin de maximizar el Estado de bienestar de sus ciudadanos, asumiendo que el peso del pago de la deuda recaerá en sus sucesores. 

Perfil de Jean-Charles Rochet
Jean-Charles Rochet es profesor de Banca en la Universidad de Zúrich y catedrático del Swiss Finance Institute, además de investigador asociado en el IDEI (Toulouse School of Economics). En 1986 se doctoró en Economía Matemática por la Universidad de París. Ha ejercido la enseñanza durante más de dos décadas en la Toulouse School of Economics y también en la London School of Economics, y ha sido profesor visitante en numerosas universidades y bancos centrales de todo el mundo. 
Fue Presidente de la Econometric Society en 2012 y es Fellow de esta sociedad desde 1995. Ha publicado más de ochenta artículos en revistas científicas internacionales y es autor de siete libros, entre ellos ‘Economía bancaria’, con Xavier Freixas, y ‘¿Por qué hay tantas crisis bancarias?’.

Entre sus intereses como investigador se encuentran la banca, la estabilidad financiera, la organización industrial de los mercados financieros y la teoría de contratos.

Conferencia JEEA-Fundación BBVA
La European Economic Association (EEA) –coorganizadora, con la Fundación BBVA, de la Conferencia JEEA- es un organismo científico internacional que impulsa el desarrollo de la ciencia económica en toda Europa, así como la comunicación entre profesores, investigadores y estudiantes, los vínculos entre universidad y centros de investigación y las relaciones entre la economía teórica y la economía política. Uno de los instrumentos para conseguir estos fines es el Journal of the European Economic Association, editado por Wiley Blackwell desde enero de 2011, que publica seis números anuales con estudios del más alto nivel científico. La Conferencia JEEA - Fundación BBVA se publica en el Journal of the European Economic Association (JEEA).

En anteriores ediciones han impartido la Conferencia JEEA-Fundación BBVA John Van Reenen, profesor de Economía de la London School of Economics; Daron Acemoglu, catedrático de Economía en el Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT); Ernst Fehr, catedrático de Microeconomía y Economía Experimental en la Universidad de Zúrich; Jean Tirole, director científico del Instituto de Economía Industrial, miembro de la Toulouse School of Economics (TSE) y Premio Fundación BBVA Fronteras del Conocimiento 2008 en Economía, Finanzas y Gestión Empresarial; Paul Seabright, catedrático de Economía de la Universidad de Tolouse; Alberto Alesina, catedrático de Economía Política de la Universidad de Harvard; Jordi Galí, director del Centre de Recerca en Economía Internacional (CREI) y catedrático del Departamento de Economía y Empresa de la Universitat Pompeu Fabra, y Richard Blundell, catedrático de Economía Política en la University College London (UCL) y director de Investigación en el Institute for Fiscal Studies (IFS) de Londres.
La Fundación BBVA fomenta y apoya la investigación científica y la creación artística de excelencia, así como su proyección a la sociedad. Su actividad busca establecer un «diálogo» entre, por un lado, prioridades y expectativas sociales y, por otro, las perspectivas conceptuales, herramientas y soluciones generadas en las organizaciones dedicadas a la investigación y la cultura.

Las áreas de atención preferente son las Ciencias Básicas, la Biomedicina, las Ciencias del Medio Ambiente, las Tecnologías de la Información y la Comunicación, la Economía y la Sociedad, las Humanidades y las Artes.
Si desea más información, puede ponerse en contacto con el Departamento de Comunicación y Relaciones Institucionales de la Fundación BBVA (91 374 52 10;

91 374 81 73 y 91 537 37 69 o comunicacion@fbbva.es) o consultar en la web www.fbbva.es
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