Las advertencias economicas de M. Draghi:
Deuda «buena» vs deuda «mala»

4 de septiembre de 2020
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Hacia finales de marzo de este afio, en plena expansion de la pandemia del coronavirus, Mario Draghi
escribia que “la pandemia del coronavirus [era] una tragedia humana de proporciones potencialmente
biblicas”™. A la vista del balance acumulado, en términos de las pérdidas de vidas humanas y de los
destrozos econdmicos causados, aparte de la quiebra del modelo de sociedad hasta ahora vigente, nos
vemos ante la tentacion, casi inevitable, de suprimir la matizacion adverbial.

El expresidente del Banco Central Europeo (BCE) tenia claro que, a fin de evitar que la recesiéon econémica
desencadenada se convirtiese en una profunda depresion, la respuesta a la situacién debia implicar un
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aumento significativo de la deuda publica. Una conclusion ésta que no precisa de demasiada sofisticacion
justificativa, si tenemos en cuenta que la propia reaccion de los estabilizadores automaticos, por la doble via
de los ingresos y de los gastos publicos, genera un desequilibrio presupuestario, que ha de ensancharse con
la adopcion de medidas de mera supervivencia econdmica.

Segun Draghi, entra dentro del papel del Estado desplegar su hoja de balance para proteger a los
ciudadanos y a la economia frente a perturbaciones de las que el sector privado no es responsable y que,
ademas, no puede absorber: “la cuestion clave no es si el Estado debe utilizar su balance, sino como debe
hacerlo para lograr un buen uso”.

Y concluia sefialando que ineludiblemente habian de elevarse los niveles de deuda publica, ya que “la
alternativa -una destruccion permanente de la capacidad productiva y, en consecuencia, de la base fiscal-
seria mucho mds danina para la economia y, eventualmente, para el crédito del sector publico”.

Podria pensarse que esta linea argumental otorga un aval a la posicion de aquellos que, siguiendo
interpretaciones radicales de la doctrina keynesiana, tienden a respaldar incondicionalmente cualquier
aumento del gasto y de la deuda'. Sin embargo, en el primer discurso pronunciado, a mediados de agosto,
desde que abandoné la presidencia del BCE™, Draghi efectiia algunas matizaciones que vienen a desafiar
esa vision absolutista. Europa, viene a decir, solo se recuperara totalmente del impacto econémico del
coronavirus si los gobiernos utilizan el fuerte incremento de la deuda publica para invertir en los jovenes, la
innovacién y la investigacion'.

A mayor abundamiento, introduce una crucial distincién entre la deuda “buena” y la deuda “mala”™: “Este
aumento en la deuda serd sostenible -esto es, continuard siendo financiado en el futuro por las instituciones
europeas, por los ahorradores, por los mercados- sélo si es utilizada con fines productivos: inversion en
capital humano, en infraestructuras cruciales para la produccion, en investigacion. En tal caso, serd vista
como deuda ‘buena’. Sin embargo, si la deuda se utiliza para fines improductivos, serd vista como deuda
‘mala’ y su sostenibilidad se verd erosionada”.

Para Draghi, los bajos tipos de interés no son en si mismos una garantia de sostenibilidad, y estima que la
percepcion de la calidad de la deuda incurrida es igual de importante.

Firme partidario del mantenimiento de los valores en los que se ha cimentado la construccion del proyecto
europeo (multilateralismo, solidaridad e imperio de la ley), considera que los gobiernos europeos deben
asumir como “imperativo moral” la inversion en educar a los jovenes, que tendran que hacer frente a la
mayor deuda ahora contraida: “Es pues nuestro deber equiparlos con los medios para atender el servicio de
dicha deuda, y hacerlo viviendo al mismo tiempo en sociedades mejoradas”.

Pero, al margen del componente econémico descrito, en el mencionado discurso, M. Draghi hace referencia
a otro suyo anterior que tuvo lugar en la Universidad Catodlica de Mildn en 2019, cuando puso de relieve las
tres cualidades que juzga indispensables para aquellas personas que ejercen el poder publico:

1. La busqueda del conocimiento, de manera que las decisiones se basen en hechos y no sélo en
convicciones.

2. El corajepara adoptar decisiones, especialmente cuando no todas sus consecuencias son conocidas con
certeza, puesto que la inaccién en si misma tiene consecuencias y no exime de responsabilidad a
quienes han de adoptar las decisiones.

iii. La humildad para comprender que el poder que se les ha otorgado no lo ha sido para usarlo
arbitrariamente, sino para alcanzar los objetivos que el legislador les ha asignado dentro de un mandato
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especifico.

No son pocos, en definitiva, los requerimientos para el logro de los fines establecidos. Hacen falta, como
minimo, los siguientes: altura de miras y de propdsitos, conocimiento para evaluar y seleccionar las mejores
alternativas, disponibilidad de instrumentos eficaces, determinacién para la accidn, y ejecucion adecuada.
Tras una labor, ampliamente reconocida, desde las altas torres del BCE, fuera de ese ambito, M. Draghi
proporciona ahora su capital intelectual, especialmente valioso en una coyuntura tan adversa como la que
estamos afrontando. Todo ello en un contexto en el que cada vez es mas importante la Economia Politica de
la Politica Econémica'®.
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™ “Draghi: we face a war against coronavirus and must mobilise accordingly”, Financial Times, 25 de marzo
de 2020.

I Aunque, en la Teoria General (capitulo 10), Keynes no descarta ninguna alternativa para evitar la
desocupacion involuntaria, sefiala que, frente a actividades improductivas (iincluso la de la buscar botellas
viejas enterradas llenas de billetes de banco!), “claro estd que seria mds sensato construir casas o algo
semejante”.

B “Rimini Meeting”, 18 de agosto de 2020 (www.meetingrimini.org).

“ E] titulo del articulo de la sintesis de M. Arnold publicada en el diario Financial Times es bastante
expresivo al respecto: “Mario Draghi urges Europe to use soaring debt for productive purposes”, 18 de
agosto de 2020.

' Con otras denominaciones, se trata de una distincién subyacente en las discusiones tradicionales, ya
centenarias, acerca de la carga de la deuda publica, y en las discusiones actuales sobre la posibilidad de que
las inversiones en infraestructuras puedan ser un “almuerzo gratuito”.

“'vid. J. M. Dominguez Martinez, “Economia Politica de la Politica Econémica”,
neotiempovivo.blogspot.com, 5 de julio de 2020.
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