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1. INTRODUCCION.

El presente trabajo tiene por objeto analizar los fundamentos de la politica presupuestaria
y determinar, en la medida de lo posible, la politica fiscal dptima a aplicar en un contexto de crisis
econdémica excepcional como el actual, analizando las medidas fiscales adoptadas hasta el
momento, tanto a nivel europeo e internacional como espafiol, para mitigar sus efectos. Se trata
de un tema de plena actualidad y que repercute de forma significativa en la vida de los
ciudadanos, por lo que estd mas que justificada la realizacion de un trabajo como éste, que
combina el andlisis teorico y empirico de la politica fiscal a nivel europeo e internacional ante una
crisis de gran calado como la actual. El objetivo que se propone es extraer conclusiones tentativas
sobre la validez de las medidas fiscales adoptadas, que sirvan para presentar, a la luz del analisis
econdmico, nuevos enfoques e instrumentos que contribuyan a resolver los problemas presentes
evitando que en el futuro que se repitan situaciones tan criticas como la actual.

Para ello, en la segunda seccidn analizaremos los aspectos tedricos de la politica
presupuestaria, abordando el principal problema al que se enfrentan los gobiernos desde el punto
de vista presupuestario: la sostenibilidad de la politica fiscal o, dicho de otro modo, el nivel de
endeudamiento aceptable, teniendo en cuenta la restriccion presupuestaria intertemporal y las
consideraciones de equidad intergeneracional. Veremos la relevancia del modo de financiar el
gasto publico y otras cuestiones como el nivel de gasto y tributacion 6ptimos, aspectos que
también seran tenidos en cuenta para determinar desde un punto de vista tedrico cuél deberia ser
la politica fiscal aplicable en un contexto econdmico de grave crisis economica y financiera como el
presente.

En la tercera seccion estudiaremos las medidas de politica fiscal aplicadas en la actual crisis
econdémica a nivel europeo e internacional, analizando su grado de efectividad y su coste en
términos de endeudamiento. Realizaremos, asimismo, una breve reflexion acerca de la posibilidad
de revisar la politica presupuestaria aplicada hasta el momento, teniendo en cuenta las valiosas
lecciones extraidas de la actual crisis econdémico-financiera.

En la cuarta seccidn nos centraremos en las medidas de politica presupuestaria aplicadas
en Espafia por el gobierno, teniendo en cuenta las peculiares caracteristicas de nuestra crisis,
evaluando la eficacia y el coste de dichas medidas, asi como los planes y reformas que se van a
poner en marcha para hacer sostenible a medio y largo plazo nuestra politica presupuestaria,
ajustandonos a las recomendaciones de la Unién Europea.

En la quinta seccién analizaremos los aspectos mas relevantes del nuevo Tratado sobre el
Pacto Fiscal en Europa, sefialando los efectos de las politicas fiscales adoptadas hasta el momento
por los paises de la Eurozona asi como su repercusion sobre la deuda soberana. Incluiremos, por
otra parte, un andlisis exhaustivo de los efectos de la nueva “regla de oro” del endeudamiento
estructural y de los mecanismos e instituciones creados por la Union Europea para asegurar la
sostenibilidad de los paises de la zona euro.



Finalizaremos el trabajo con una serie de conclusiones extraidas tanto del andlisis tedrico
de la politica presupuestaria como del estudio de las politicas fiscales aplicadas, en el ambito
internacional, europeo y espafiol, en el actual contexto de crisis econdmica, para sefialar algunos
errores en las medidas adoptadas, evitando que se repitan en futuras crisis. lgualmente nos
proponemos efectuar una valoracion critica sobre cual deberia ser el camino a seguir en el futuro
para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas, a la vez que se consigue un crecimiento
sostenido y sostenible.

El analisis efectuado se centra en las medidas adoptadas hasta finales de mayo de 2012,
fecha de finalizacion del trabajo, si bien hay que tener en cuenta que la variabilidad del entorno en
que se estan desarrollando los ultimos acontecimientos, con un elevado grado de incertidumbre,
puede implicar que se adopten en un futuro proximo nuevas y excepcionales medidas de
importante calado que sirvan para afrontar la delicada situacion que se vive especialmente en los
denominados paises periféricos y en la zona euro en su conjunto.



2. LOS FUNDAMENTOS DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA.

2.1. LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA GUBERNAMENTAL.

El punto de partida para entender los problemas que enfrentan los Estados en la actual
situacion de crisis econdmica, es la restriccion derivada de la limitacion de los recursos disponibles
y su financiacion temporal, lo que comUnmente se denomina restriccion presupuestaria
gubernamental. Esta restriccién se basa en la conviccidon de que el equilibrio a largo plazo
determina tanto las fuentes de financiacién del Estado como la asignacion dindmica que se haga
de dichos recursos. Teniendo en cuenta esta restriccion temporal, plantearemos la siguiente
condicién de equilibrio de los flujos correspondientes a cada periodo de tiempo:

G, +Tr. +rxB, =T, +DB, + DM, [1]

Analizando los términos de esta ecuacion, observamos a la izquierda de la misma los
diferentes usos que realiza el Estado de los recursos de los que dispone:

- G,, que representa el gasto del Estado en compra de bienes 'y servicios.

- Tr,, que representa las transferencias realizadas por el Estado (seguro de desempleo,

pensiones y prestaciones asistenciales).
- rxB,, donde r representa el tipo de interés nominal (que supondremos constante en el

periodo de referencia para simplificar) y B, representa el stock de deuda publica en

forma de bonos emitidos por el Estado, que representa en conjunto los intereses que
debe pagar el Estado por la deuda que emite.

En el otro lado de la ecuacién, tenemos las fuentes de financiacién del Estado:

- T,, que representa los fondos obtenidos a través de los impuestos.

- DB, que representa los nuevos fondos obtenidos mediante la emision de deuda

publica en forma de bonos del Estado.
- DM, , que representa la emision de nuevo dinero realizada en el periodo.

Para simplificar esta restriccion presupuestaria, asumiremos que:

- DM, =0, dado que al ser el control de la inflacion el principal objetivo del Banco Central
Europeo, el incremento de la masa monetaria no es significativo.
- Tr,=0, supuesto que realizaremos para facilitar la notacion incluyendo las

transferencias dentro de G,.



Rescribiendo la ecuacion original y teniendo en cuenta que DB, = B,,, - B,, obtenemos la
expresion de la dinamica de acumulacion de riqueza positiva (deudora) o negativa (acreedora):

Bt+1:(1+r)th+(Gt _Tt) [2]

De esta ecuacion, se desprende que el stock de deuda al inicio del siguiente periodo debe
ser igual a:

- El stock de deuda del afio actual, incluyendo el pago de intereses.
- La diferencia entre el gasto actual G, y los ingresos fiscales T,

., esto es, el déficit
presupuestario.

Es necesario matizar que gracias a la descomposicion que hemos realizado, bajo el
supuesto de que consideramos las inversiones publicas dentro del gasto G, podemos diferenciar

entre déficit primario (G, -T,), que excluye el pago de intereses de la deuda, y déficit corriente

(G, +rxB, -T,), quesiloincluye.

A continuacion, podemos analizar qué ocurre de forma simplificada con la restriccidn
presupuestaria suponiendo la existencia de dos periodos.

Las restricciones presupuestarias de los dos periodos serian las siguientes:
B, =(+r)xB +(G,-T) para el periodo 1 [3]
B,=(1+r)xB,+(G,-T,)=0 para el periodo 2 [4]

La explicacion de por qué la segunda restriccion se iguala a cero es sencilla: al asumir sélo
dos periodos todas las deudas que se hayan generado hasta ese momento deberan devolverse por
completo al finalizar el segundo periodo.

Utilizando la restriccion presupuestaria del periodo 2 para calcular B, en la ecuacion [4],
tenemos que:

- (Tz _Gz)
2@+

Incorporando B, en la restriccion presupuestaria del periodo 1, esto es, la ecuacion [3], y
despejando, obtendremos la denominada restriccion presupuestaria intertemporal:

Ty [5]

Yod4r 1+r

G+ =2+ (1+1)B, =T, +



En el primer término de la ecuacién tenemos el valor actual descontado del gasto publico y
la deuda inicial de la economia, mientras que en el segundo término tenemos el valor actual
descontado de los impuestos.

Por tanto, la restriccion presupuestaria intertemporal establece que el valor descontado
del gasto publico debe ser igual al valor descontado de los impuestos.

Para cualquier valor inicial de la deuda distinto de cero, la restriccion presupuestaria
intertemporal sugiere que el valor actual de los impuestos debe ser suficiente para cubrir el valor
del gasto publico actual y futuro y para devolver la deuda inicial de la economia.

Si agrupamos gastos e ingresos en un lado de la ecuacion, tendremos una version
alternativa de la restriccion presupuestaria intertemporal:

(1, -6)+ {2 - aaryig, 6]

De la ecuacion [6], deducimos que el Estado puede prestar o pedir prestado en cualquier
periodo, pero los préstamos que pida en el periodo 1 deberan compensarse con superavit en el
periodo 2, siempre que partamos de un déficit inicial igual a cero. En definitiva, el presupuesto del
Estado debe estar equilibrado, no en todos y cada uno de los periodos, sino en su valor actual
descontado.

De nuevo, si partimos de un nivel de endeudamiento inicial positivo ( B,>0), el valor actual

descontado del saldo presupuestario deberd ser suficiente para compensar los saldos
presupuestarios negativos anteriores y ademas devolver la deuda inicial pendiente. Facilmente se
puede deducir que una de las consecuencias del endeudamiento actual sera bien un aumento de
los impuestos o bien un descenso del gasto en el futuro.

No obstante, y para simplificar, asumiremos que el nivel inicial de endeudamiento de la
economia es igual a cero, esto es, partimos de una situacion inicial de presupuesto equilibrado en
el que no existe déficit ni superavit.

En resumen, del andlisis de esta restriccion presupuestaria intertemporal podemos extraer
las siguientes conclusiones:

1. Si el gobierno incurre en déficit presupuestario hoy, debera sufragarlo mafiana
mediante un superavit presupuestario.

2. Dados unos determinados planes impositivos del gobierno, un mayor gasto publico
hoy supondra necesariamente un menor gasto publico mafiana.

3. Dados unos determinados planes de gasto publico del gobierno, una menor imposicion
hoy supondra necesariamente una mayor imposicion mafana.



Por supuesto, podemos generalizar la restriccion presupuestaria intertemporal del
gobierno a un horizonte temporal de infinitos periodos, de tal forma que partiendo de la ecuacién
[5], y asumiendo, como hemos afirmado anteriormente, que partimos de una situacion inicial de

equilibrio presupuestario con un nivel de endeudamiento igual a cero (B;=0), nos quedaria
finalmente la siguiente expresion:

G, & T,

¥
T S

2.2.  LAFINANCIACION DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO.

En la financiacion del gasto publico o de los déficits presupuestarios, cabe cuestionarse si la
eleccion por parte del gobierno de una u otra fuentes de financiacion podria tener importantes
repercusiones en la eficacia del papel de la politica fiscal.

A continuacion consideraremos distintas alternativas de financiacién de los gastos del
gobierno y sus implicaciones sobre la politica fiscal. Nos centraremos concretamente en el papel
de los impuestos y en la emision de deuda, dejando a un lado la financiacién a través del aumento
de la cantidad de dinero en circulacion.

Para simplificar nuestro analisis, supondremos que la cantidad de dinero y la inflacion son
constantes, asi como el tipo de interés.

A. FINANCIACION MEDIANTE IMPUESTOS.

Consideraremos en primer lugar el caso de un incremento permanente y constante en los
gastos del gobierno que se financia a través de un aumento global de impuestos. En este caso,
para satisfacer la restriccion presupuestaria gubernamental seria necesario que el incremento en
los impuestos fuera de la misma cuantia que el aumento del gasto publico.

Se puede demostrar que el incremento de los gastos del gobierno se ve totalmente
contrarrestado por la reduccion en el consumo privado derivado del incremento esperado de los
impuestos’, en una especie de efecto expulsion o “crowding out”. El corolario inevitable de este
resultado es que las medidas de estimulo fiscal se revelan como completamente ineficientes si se
financian a través de un aumento global de los impuestos.

1 Wickens, 2007.



Segun lo que hemos visto, si el incremento del gasto publico se plasmara en un aumento
de las transferencias, seria de esperar que los impuestos mas altos necesarios para financiarlas
contrarrestaran completamente el efecto de las citadas transferencias sobre los ingresos, y por
tanto, sobre el consumo.

Sin embargo, si asumimos que el consumo es una proporcion del ingreso, tal y como se
establece en la funcion estandar de consumo keynesiana?, un aumento de éste derivado del gasto
en transferencias tendria un efecto positivo sobre el producto nacional como consecuencia del
funcionamiento del multiplicador del presupuesto equilibrado. Pero, por otro lado, el aumento de
los impuestos promueve una reduccion del consumo, que también tiene consecuencias sobre el
producto nacional. La cuestion estriba en determinar si el efecto multiplicador (positivo) del gasto
es mayor o menor que el efecto multiplicador (negativo) de los impuestos.

B. FINANCIACION MEDIANTE EMISION DE DEUDA.

En este supuesto, partiremos de la idea de que el gobierno utiliza la emision de deuda
como alternativa para financiar el incremento del gasto publico. Evidentemente, la emision de
deuda tiene como primera consecuencia un aumento mayor del gasto publico derivado del pago
adicional de los intereses de la deuda.

A continuacién distinguiremos entre incrementos permanentes y temporales en el gasto
publico financiados a través de la emisiéon de deuda:

a) Incrementos permanentes del gasto publico.

Resulta sencillo demostrar que para financiar incrementos permanentes del gasto publico
por parte del gobierno, la emisién de deuda deberia crecer sin limite, lo cual violaria la restriccion
presupuestaria intertemporal. De ello se deduce facilmente que la financiacion mediante emisién
de deuda de un incremento permanente y continuado de los gastos del gobierno es insostenible.

b) Incrementos temporales del gasto publico.

Al igual que en el caso anterior, podria suponerse que este tipo de politica fiscal financiada
mediante emision de deuda es también insostenible. Sin embargo, si consideramos que los
cambios temporales en los gastos del gobierno se deben a “shocks” aleatorios y que en cada
periodo puede haber un “shock” aleatorio con media cero, el valor descontado en media de la
deuda en el conjunto de todos los periodos seria también cero, por lo que no se produciria la
explosion de la deuda prevista en el anterior apartado.

? La propensién media al consumo se encuentra entre 0 y 1.
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Por tanto, la financiacion mediante emision de deuda de los gastos temporales del
gobierno, siempre que se considere que van a ser en media iguales a cero®, es sostenible porque
los “shocks” positivos seran compensados a lo largo del tiempo con los “shocks” negativos. El
problema surge cuando se vinculan los gastos del gobierno a la evolucion de la renta. En tal caso la
evolucion del déficit dependeria de la elasticidad diferencial del gasto y de los ingresos respecto a
la renta. Si la elasticidad del gasto supera a la elasticidad del ingreso el resultado es
inequivocamente acumulacion de deuda.

2.3.  ELPRINCIPIO DE EQUIVALENCIA RICARDIANO.

El denominado principio de equivalencia ricardiano parte de la premisa de que los
ciudadanos suelen incrementar su tasa de ahorro cuando el gasto publico aumenta para
anticiparse asi al previsible aumento futuro de los impuestos por parte del gobierno para financiar
dicho aumento de gasto. Por tanto, el incremento del gasto publico (o dicho de otra forma, la
disminucion del ahorro publico), se ve asi compensado por el aumento del ahorro privado®.

En definitiva, el principio de equivalencia ricardiano afirma que los déficits y los impuestos
son equivalentes en su efecto sobre el consumo (Barro, 1974). Esto se debe a que si los
ciudadanos son racionales y actdan con informacion perfecta, al observar un aumento del déficit
provocado por un incremento del gasto publico o una disminucion de los impuestos, tenderan a
ahorrar en el momento actual para pagar el necesario aumento de los impuestos en el futuro,
igualando en valor descontado el futuro incremento de dichos impuestos al valor actual de su
ahorro.

* Por ejemplo, medidas temporales de estimulo fiscal.
* La formulacion del principio de equivalencia reclama el cumplimiento de la restriccion presupuestaria
intertemporal privada:

Cl + Cz/(1+r) = (Y1 _Tl) + (Yz - Tz)/(1+r)

Y de la restriccion presupuestaria intertemporal pablica:
Ty + To/(1+r) = Gy + G,/(1+r)

Ambas conjuntamente proporcionan la restriccion presupuestaria social o conjunta:

Ci+ Col(1+41) = (Y1 =Gy) + (Y2 = Gp)/(1+1)
A partir de esta expresion se observa que la estructura impositiva no afecta al ciclo del consumo y, por lo tanto,
al bienestar de los individuos. Igualmente se constata que, dada la renta, sélo es posible incrementar el gasto
publico si se reduce el gasto privado. En definitiva, se observa que cuando el gasto publico aumenta los

ciudadanos anticipan un aumento impositivo futuro y ahorran para cubrir dicha eventualidad. Asi el descenso
del ahorro publico se compensaria con un aumento equivalente del ahorro privado.
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Del andlisis del principio de equivalencia ricardiano podemos deducir los efectos que las
diferentes formas de financiacion de los déficits presupuestarios tendran sobre el consumo de los
ciudadanos. Asi, puesto que la riqueza neta de los consumidores no varia si el gasto publico se
financia mediante la emision de deuda publica, los déficits presupuestarios no tendran efectos
econdmicos reales a corto plazo. Esta afirmacion contrasta con la teoria keynesiana, segdn la cual
los déficits presupuestarios estimularan a corto plazo la demanda.

El principio de equivalencia ricardiano se basa en una serie de supuestos muy restrictivos,
entre los que podemos citar que se asume que los hogares viven hasta el infinito (o que existe un
“altruismo intergeneracional” de los hogares que tienen una vida finita), que existe flexibilidad de
precios, que los impuestos son de caracter global, y que los mercados de capital son totalmente
eficientes sin ningln tipo de restricciones crediticias. Igualmente se conjetura que el valor
presente de las rentas no depende del valor presente del gasto, supuesto que es aceptable en una
economia de intercambio, pero discutible en una economia con produccion. Igualmente el
cumplimiento del principio de equivalencia descansa en la ausencia de “ilusion fiscal”, es decir
cuando el aumento del gasto presente se piensa no va a ser financiado con impuestos futuros, de
modo que se suponer la inexistencia de una condicion terminal.

En el caso de que se produzca una grave crisis economica y financiera como la que estamos
experimentando actualmente, el efecto compensatorio previsto en el principio de equivalencia
ricardiano podria ser menor por varios motivos:

1. La recesion puede provocar que aumente el nUmero de agentes con problemas de
liquidez, especialmente si los bancos reducen su oferta de crédito, tal y como esta
sucediendo en el momento actual, lo cual debilitaria el comportamiento previsto por el
principio de equivalencia ricardiano.

2. En un contexto de baja inflaciébn, puede que los bancos centrales no quieran
contrarrestar los efectos inflacionistas de las medidas temporales de estimulo fiscal,
por lo que se produciria una menor presion al alza sobre los tipos de interés real que se
traduciria en un efecto compensatorio ricardiano mas reducido.

3. En caso de existencia de un importante “output gap” negativo, la posibilidad de
desplazar el gasto privado seria menor, lo cual nuevamente iria en contra de lo previsto
por el principio de equivalencia ricardiano.

Por otra parte, el cumplimiento del principio de equivalencia descansa en el discutible
supuesto en el valor presente de las rentas de la igualdad de los tipos de interés de las deudas
publicas y privadas. Si la percepcion de la incertidumbre de los titulos publicos fuese diferente que
la existente en relacion a la de los titulos de deuda privados, entonces los tipos de descuento de
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las deudas privadas y publicas serian diferentes, y el principio de equivalencia resultaria
violentado®.

2.4.  SOSTENIBILIDAD DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO. EL CASO EUROPEO.

Como hemos visto, los gastos del gobierno pueden ser financiados mediante impuestos o a
través de la emision de deuda. Sea cual sea la opcidn elegida, se debe satisfacer siempre la
restriccion presupuestaria gubernamental. En el corto plazo, se suele utilizar la emision de deuda,
pero para que el sector privado esté dispuesto a sostener esa deuda, especialmente a largo plazo,
debe estar seguro de que se va a devolver. En otras palabras, las finanzas publicas deben ser
sostenibles. Si se espera que el ratio de deuda publica en relacion al PIB crezca indefinidamente, la
preocupacion de que el gobierno sea incapaz de cumplir las obligaciones de la deuda y tenga que
recurrir a su monetizacion (que conllevara la amenaza de una alta inflacibn o incluso
hiperinflacion) probablemente provocara que el sector privado se muestre reacio a sostener ese
nivel de endeudamiento. Esta situacion podria darse si los gastos exceden a los ingresos publicos
en un margen considerable, como consecuencia bien de un excesivo gasto gubernamental o bien
de unos bajos ingresos tributarios. En ese caso, ante la desconfianza del sector privado, el
gobierno podria verse obligado a emitir moneda, lo cual podria llevar a una situacion de

% En este caso las restricciones presupuestaria privada y publicas serian respectivamente:
Ci+ Col(141) = (Y1 =Ty) + (Y2 = T2)/(1+41)
T1+ Tol(1+rg) = Gy + Gyl (1+rg)
Por lo que la restriccion presupuestaria conjunta pasaria a ser:
Ci+ Cof(1+1) = (Y1 =Gy) + (Yo = G)/(A+1) + (r=1g) (G1-. T1) /(1 +71)
Donde para el sector publico el pago actualizado de los intereses de la deuda seria:
rg(G1-T1) /(1 +71)
Mientras que el pago actualizado de intereses para el sector privado seria:
r(Gy-Ty /(1 +r)

Asi la diferencia de ambos intereses seria el componente adicional en el valor presente de la restriccién
presupuestaria conjunta:

(r=rg) (G- Ty) /(1 +7)

que implica el incumplimiento taxativo del principio de equivalencia.
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hiperinflacién®. Por ello, una condicién necesaria para la sostenibilidad del endeudamiento publico
es que el ratio deuda publica-PIB se mantenga en unos niveles aceptables.

En general, podemos afirmar que el nivel de endeudamiento publico de un Estado es
sostenible si el gobierno de ese pais es capaz de atender a largo plazo a los pagos generados por la
emision de su deuda. Esto exige que el gobierno sea solvente, es decir, que tenga capacidad para
rembolsar su deuda en algin momento en el futuro. Por tanto, partiendo de la existencia de un
determinado saldo de deuda viva, se deben generar superavits primarios en el futuro, suficientes
para atender a las obligaciones de pago actuales y futuras de la deuda. Otro aspecto importante a
considerar relacionado con la sostenibilidad es el problema de la confianza o la reputacion de los
mercados de deuda para apreciar que la deuda pueda ser atendida y rembolsada en tiempo y
forma adecuados.

Existen tres factores principales que determinan la acumulacion de deuda publica bruta:

1. Elsaldo primario publico en cada periodo.

2. El efecto “domind” derivado del impacto conjunto del pago de intereses y de las tasas
de crecimiento del PIB real y de la inflacion sobre el ratio de la deuda.

3. El ajuste entre déficit-deuda, que hace referencia a otras operaciones que afectan al
saldo vivo de la deuda, pero que no se registran como parte del saldo primario.

En el andlisis a largo plazo de la sostenibilidad de la deuda, se requiere evaluar las
relaciones existentes entre politicas fiscales, evolucion macroecondémica y riesgos del sector
financiero. Partimos de la premisa de que los gobiernos tienen la voluntad y la capacidad
suficiente para poder acometer planes de consolidacion fiscal en caso de una acumulacion
excesiva de deuda. Es evidente que las medidas de consolidacion fiscal influiran significativamente
a nivel macroeconémico en las tasas de crecimiento de la produccién y de la inflacién’ Por otro
lado, es necesario destacar la notable influencia que ejercen las variables fiscales en las primas de
riesgo de los titulos de deuda soberana de los paises®, dado que las primas de riesgo no son sino el
inverso del precio de los bonos a niveles de renta unitarios. Tal que, cuanto mayor es la oferta de
los bonos de la deuda en los mercado secundarios menor es su precio y mayor la prima de riesgo.

La valoracion de la deuda publica por parte de los mercados derivada de la percepcion
respecto a la sostenibilidad fiscal tendra consecuencias directas para la solvencia del sector
financiero. Ello se debe a que, en general, las entidades de crédito suelen tener en su poder
grandes cantidades de deuda publica. Cualquier deterioro en la valoracion de la sostenibilidad
fiscal repercutird rapidamente y de forma negativa sobre la confianza de los mercados en la

® Este supuesto esta ademas excluido en el ordenamiento del Banco Central Europeo.

’ Estudios empiricos demuestran que a partir de un cierto umbral, un elevado ratio de deuda publica tiene un
impacto negativo sobre el crecimiento econémico.

® Los paises con el deterioro mas importante de sus cuentas plblicas son los que presentan un mayor
diferencial respecto al bono aleman.
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solvencia de estas entidades, lo cual generard a su vez un circulo vicioso de deterioro de la
confianza tanto del sector publico como del sector financiero.

Del mismo modo, la adopcion de un plan ambicioso y creible de consolidacion fiscal
mejorara la percepcion de los mercados respecto a la sostenibilidad fiscal, ayudando a reducir la
acumulacion de deuda contribuyendo asi a un crecimiento del PIB a largo plazo. De forma
adicional, al descender las primas de riesgo, se aliviaran las cargas financieras del sector publico y
privado.

El Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento ha sido el Ultimo intento para conseguir un
endeudamiento publico sostenible dentro de la Unidn Europea. Segun este pacto, ningln gobierno
de un Estado miembro puede incurrir en un déficit puablico que exceda el 3% del PIB ni en un nivel
de deuda publica que supera el 60% del PIB. Esto es otra forma de decir que el ratio deuda
publica-PIB debe mantenerse dentro de unos limites durante el ciclo econdmico. De forma
adicional, el pacto también estipula que los gobiernos s6lo pueden endeudarse para financiar
inversion, pero no gasto en consumo publico o en transferencias corrientes.

En el cuadro 1, podemos observar las variaciones en los ratios de deuda publica con
respecto al PIB de los distintos paises de la zona euro a partir de la evolucion de estos tres factores
para los periodos 2003-2006 y 2007-2012; esto es, en los afios anteriores y posteriores a la
aparicion de la crisis. En este analisis, es necesario destacar el elevado impacto del gasto por
intereses en la acumulacion de deuda publica bruta.

Promedio 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2003-2006 provecciones | proyecciones | proyecciones
Eatio de deuda bruta
con respecto al FIB 69,3 66,1 69,8 79,1 84,2 86,7 §8,0
Variacion de la ratio de denda 0,1 -2.3 36 94 31 24 13
Contribucion a la varigcion:
Saldo primaric
(—superavit/'+daficit) 0,6 13 -1,0 14 35 L6 0,7
Efecto doming 04 -0,5 1.4 1 1,1 0,6 04
Gasto por mterases 3,0 29 30 28 29 3,0 32
Efecto crecimiento -1.3 -19 03 3.0 -14 -1,2 -15
Efecto mflacion -14 -6 -13 0.7 0.4 -1.2 -12
Ajuste entre deficit y denda 0,3 05 32 09 0,5 0,2 0,1

Cuadro 1. Ratio de deuda publica con respecto al PIB de la zona euro (en % del PIB);
variaciones y factores subyacentes.
Fuente: SEBC, Comision Europea.

Las proyecciones para los proximos afios apuntaban, en principio, a una mejora paulatina
del ratio de deuda publica bruta respecto al PIB como consecuencia de las mejores expectativas de
crecimiento. Pero podemos observar que la situacién actual no invita al optimismo ya que
organismos internacionales, como el BCE o el FMI, han revisado recientemente a la baja todas las
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previsiones de crecimiento, llegdndose incluso a anticipar periodos mas o menos extensos de
recesion en algunos paises, como es el caso de Espafia.

A continuacién, procedemos a evaluar los distintos riesgos que pueden amenazar la
sostenibilidad fiscal. Un posible indicador de inestabilidad podria ser la existencia de ratios de
deuda publica elevados y en aumento con respecto al PIB. Si observamos el cuadro 2, podemos
comprobar que a finales de 2009 los ratios de deuda publica con respecto al PIB de la mayoria de
los paises de la eurozona superaban el limite del 60% impuesto en el Tratado de la Union Europea.

Las previsiones no son excesivamente optimistas, puesto que se espera que se alcance un
ratio medio de aproximadamente el 88% a finales de 2012. Incluso Espafia, que cumplia con creces
los objetivos de deuda publica en relacion al PIB, vera como empeora rapidamente su situacion.

1999 2007 009 011# M2 Acumulacion Acumulacion

(prevision) | (previzionm) de deuda de denda

(1999-2007) (2008-2012)

Bélzica 1137 842 962 100,5 1021 -295 125
Alemania 609 649 734 759 75,2 40 2.0
Estonia 65 3.7 72 83 117 -2 8 7.1
Ianda 485 250 65.5 1070 1143 2235 70,0
Grecia 2940 1050 126 8 150,2 156.0 110 457
Esparia 623 36,1 532 697 73.0 -262 132
Franeia 58.8 638 78.1 858 B9 8 30 223
Tialia 1137 1036 1160 1202 1199 -10.1 13,6
Chipre 589 583 58.0 652 68.4 0.6 20,1
Luxemburgo 64 6.7 145 196 209 02 73
Malta 57.1 617 68.6 70,8 709 45 7.7
Paises Bajos 61,1 453 60.8 66,6 673 -153.8 2.1
Austria 672 593 675 720 733 79 10,8
Portugal 496 627 76,1 828 92 4 132 27.1
Eslovena - 234 354 458 476 - 25,1
Eslovaguia 478 196 354 451 474 -183 196
Fmlandia 457 352 438 511 53.0 -10.5 189
Zona del euro 719 66,1 79,2 86,7 83,0 5.8 18,2

Cuadro 2: Deuda publica de los paises de la zona del euro (en % del PIB).
Fuente: SEBC, Comision Europea.

Un dato significativo a tener en cuenta es que la mayoria de los procesos de acumulacion
de deuda publica se ha generado desde el inicio de la crisis, mientras que en el periodo anterior a
la misma se produjo en general una moderada reduccién®. Un factor importante a considerar en la
valoracion del riesgo fiscal es el porcentaje de vencimiento de la deuda publica a corto plazo. De
ser éste elevado, podrian plantearse problemas de refinanciacién, ya que al ser necesaria la
renovacion de un mayor volumen de deuda, el interés que se tendria que pagar podria verse

% En el caso de Espafia, todas las administraciones (central, autonémicas, y locales), en todos los periodos y
gobiernos han acumulado deuda desde 1995, salvo en los afios 2005-2007. Esta circunstancia permite concluir que se ha
producido un proceso de endeudamiento estructural de dificil justificacion.
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afectado por el posible deterioro de la liquidez del pais en cuestion. Segin podemos observar en
el grafico 1, el plazo medio de vencimiento de la deuda publica en la zona euro es bastante
estable, habiendo disminuido ligeramente entre 2007 y 2010. De ello se desprende que, salvo en
economias muy concretas, los riesgos a corto plazo en la zona euro estan bastante controlados.

No obstante, también hay que considerar si es significativo el porcentaje de deuda publica
de un determinado pais en manos de no residentes pues, de serlo, le harian méas vulnerable a una
eventual evolucion negativa de la economia, al existir una mayor probabilidad de retirada de
fondos por parte de los mismos. En la zona euro existen diferencias importantes, como podemos
ver en el gréfico 2, siendo llamativo, entre otros, el caso de Grecia, con un significativo porcentaje
de deuda publica en manos de no residentes, lo que explicaria, en parte, los esfuerzos de la Unién
Europea en evitar su caida. Por ultimo, hay que tener en cuenta que al estar practicamente toda la
deuda publica de la zona euro denominada en euros (casi un 98,5% del total de la deuda a finales
de 2009), su exposicion a las fluctuaciones de los tipos de cambio es limitada.

a) Proporcion con vencimiento residual hasta un afie™ b) Saldo vive de deuda publica de la zona del sure
{porcentzje de ka denda pablica tofal) v vencimiento residhial
(porcentaye del FIB; afics)
— 2007 s Hasta un afio (escala izquienda)
...... 2009 mnn  Deuno a cinco afios (escala izquierda)

Mas de cmeo afios (escala izquienda)
——  Vencimmento residual medio (escala devecha)

40 40 80 - 8
15 35 70 - =7
I D e R = A —
30 30 60 - = = = =6
2 s s BB 'mm BE BE mE
20 20 40 E E E = = = mm— 4
15 15 30 ==L 3
1 TS S5 4 5% &% e o8 &F
e ! B e i i B o e B e e B e i 0y I y I 1 I 1 10
123456789101112131415161718 Dhic Jumn  Dhe Jan  Dhe Jao  Dhe
2007 2008 2009 2010

1 Belgica 7 Framcia 13 Anstna

2 Alemvama 8 Itaha 14 Portagzal

3 Estomma 9 Chapre 15 Eslovenia

4 Tilanda 10 Liembwgo 16 Eslovaquia

5 Grecia 11 Malta 17 Fmnlandia

6 Fspafia 12 Paises Byjos 18 Zona del emo

Grafico 1: Deuda publica por vencimiento residual.
Fuente: BCE.
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Gréfico 2: Deuda publica en los paises de la zona del euro por tenedores, 2009. (% del total)
Fuente: BCE.

En el andlisis de la sostenibilidad fiscal es esencial considerar los posibles pasivos u
obligaciones que se pueden generar en el sector pablico en un futuro mas o menos proximo.
Dentro de ellos distinguimos los pasivos contingentes, que se materializan cuando acontece un
hecho concreto (como pueden ser las medidas de apoyo de los gobiernos al sector financiero), y
los pasivos implicitos, que se generan como consecuencia de las expectativas creadas por las
politicas y las préacticas del pasado o por las presiones de determinados grupos de interés (como el
futuro gasto devengado en pensiones).

Dentro de los pasivos contingentes, hay que hacer referencia a las medidas que han
adoptado los diferentes gobiernos en los ultimos afios para fortalecer el sistema financiero y
reducir sus riesgos sistémicos. Estas medidas tienen un impacto directo sobre la deuda publica, ya
que en su mayor parte han adoptado la forma de inyecciones de capital que se han tenido que
financiar a través de la emision de deuda. Su recuperacion dependera en gran medida del valor
futuro de los activos bancarios adquiridos. También se debe estimar el riesgo generado por los
avales del sector publico al sector financiero, dependiendo éste de la probabilidad de que se
ejecuten las garantias (esto es, del riesgo de impago de las entidades financieras avaladas), en
cuyo caso se registraria de forma explicita en forma de aumento de déficit y/o deuda publica.

En lo referente a los pasivos implicitos, hay que tener en cuenta el importante impacto
sobre la sostenibilidad fiscal del envejecimiento de la poblacion, derivado del aumento de la
longevidad y de las extraordinariamente bajas tasas de natalidad. Los costes futuros generados
por el envejecimiento de la poblacion estan asociados a un mayor gasto en pensiones, atencién
sanitaria y cuidados de larga duracién. Diferentes estudios demuestran que ya al final de la
presente década los efectos negativos del envejecimiento sobre las finanzas publicas se dejaran
sentir con fuerza. Para garantizar la sostenibilidad fiscal serd necesario que el valor actual neto del
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aumento del saldo primario sea suficiente para cubrir el incremento en los costes antes
mencionados.

Segun estimaciones de la Comision Europea, en caso de no adoptarse medidas correctoras,
el envejecimiento de la poblacidn generara un incremento del gasto publico de aproximadamente
5,2 puntos porcentuales en el periodo comprendido entre 2010 y 2060. El desglose de los distintos
paises se puede observar en el cuadro 3. Como podemos apreciar en el citado cuadro, la variacion
entre paises es significativa, dadas las diferencias en los ritmos y momentos de envejecimiento, las
particulares caracteristicas de los distintos sistemas de pensiones nacionales y las diferentes
posturas de cada pais en los procesos de reforma de las pensiones en curso. Ademas, hay que
tener en cuenta el impacto adicional sobre el gasto publico del envejecimiento de la poblacién
derivado de como afecte la actual crisis econdmica y financiera a la situacién de las finanzas
publicasy a las perspectivas de crecimiento de los paises en los préximos afios.

Variaciones
totales

Variaciones
totales

2007-2060 2 T-2060
Bélzica 6.9 Lipemburgo 18,0
Alernarna 4.8 hMalta 102
Estoma 04 Paises Bajos °.4
Irlanda 89 Aunstria 3.1
Grecia 159 Portugal 34
Espana 9.0 Eslowenia 128
Francia 27 Eslovaquia 52
Ttalia 1.6 Finlandua 6.3
Chapre 10,8 Zona del euro 5.2

Cuadro 3: Gasto publico relacionado con el envejecimiento, 2007-2060. (en % del PIB)
Fuente: Comisién Europea y Comité de Politica Econdmica, Informe 2009 sobre el envejecimiento
demografico.

2.5. EL GASTO Y LA TRIBUTACION PUBLICOS OPTIMOS.

Hasta ahora nuestra discusion sobre politica fiscal se ha centrado en problemas
relacionados con la restriccion presupuestaria gubernamental, y si la situacién fiscal actual es
sostenible en el sentido de satisfacer la restriccion presupuestaria intertemporal. La respuesta
depende de la eleccion de los instrumentos de politica fiscal: del nivel de gasto del gobierno, de
los ingresos presupuestarios, de los tipos impositivos y del nivel de deuda publica.

A continuacién debatiremos acerca de la eleccidbn Optima de estos instrumentos en el
marco de un gobierno que busque maximizar el bienestar de los ciudadanos sujeto al
cumplimiento de la citada restriccién presupuestaria. Comenzaremos nuestro andlisis examinando
en primer lugar cual debe ser el nivel de gasto publico 6ptimo, ya sea éste financiado con
impuestos de cuota fija 0 con impuestos proporcionales, para a continuacion centrarnos en las
distintas posturas sobre cual deber la tributacién éptima a aplicar, abordando asimismo el
problema del nivel éptimo de deuda. Para finalizar, resumiremos los aspectos clave que serviran
para configurar una politica fiscal 6ptima desde el punto de vista tedrico.
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A. GASTO PUBLICO OPTIMO.

a) Gasto publico financiado con impuestos de cuota fija.

Comenzaremos suponiendo que el gobierno elige su nivel de gasto para maximizar el
bienestar de las familias satisfaciendo su restriccién presupuestaria utilizando para ello impuestos
de cuota fija. Si asumimos que la utilidad de las familias procede tanto del gasto en bienes
privados como del gasto en bienes publicos, se puede demostrar que en una economia
centralizada el nivel 6ptimo de gasto pablico es una funcién sélo del gasto privado (Wickens,
2007).

Distinguiremos dos casos:

1. Sigasto privado y gasto publico son sustitutivos perfectos.

En este caso, las familias son indiferentes entre el gasto privado y el publico. Por tanto,
como las familias podrian proveerse de sus propios bienes por ellas mismas, no parece légico que
sea el gobierno el que los provea, sobre todo teniendo en cuenta que incluso puede ser mas
costosa su provision debido a los costes administrativos irrecuperables.

2. Siel gasto publico es un bien puro.

En este caso, la provision de bienes publicos a una sola familia equivaldria a la provision a
todas ellas. En consecuencia, en vez duplicar la provision de bienes y servicios, bastaria con
proporcionar dichos bienes y servicios tan solo una vez, lo cual reduciria considerablemente el
coste de la provision. Suponiendo que el gobierno puede evitar el problema del free-rider, el coste
podria repartirse entre todas las familias. Por tanto, el nivel de ingresos tributarios necesario para
financiar el gasto en bienes publicos puros seria una fraccion del coste que tendrian que afrontar
las familias si ellas mismas se los proporcionaran.

En la préctica, los gastos del gobierno tienen una mezcla de caracteristicas de bienes
publicos y privados. Servicios como la Sanidad o la Educacion tienden a tener un alto componente
de bien privado, mientras que la Policia o la Defensa tienen un alto componente de bien publico.
Cuanto mayor sea el componente de bien publico, mayor sera la proporcion que tenga que ser
provista por el gobierno.

b) Gasto publico financiado con impuestos proporcionales.

El principal atractivo de los impuestos de cuota fija es que no son distorsionantes. No
obstante, éste es también su principal problema, puesto que al ser los mismos para todos
independientemente de la renta o la riqueza, son en realidad regresivos y por tanto, extraen una
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mayor proporcién de los ingresos totales (o del gasto, en el caso de los impuestos sobre el
consumo) de las familias con bajos ingresos frente a las familias de altos ingresos. En
consecuencia, en la practica los gobiernos aumentan sus ingresos fiscales mediante el uso de
impuestos proporcionales.

Si consideramos una imposicion proporcional sobre el producto nacional con un tipo
impositivo variable, se puede demostrar que el resultado es el mismo que para el caso de los
impuestos de cuota fija, y por tanto, no habria distorsion. En este caso, el tipo impositivo éptimo
deberia variar con la proporcién de producto nacional proporcionada por el gobierno. Sin
embargo, si el tipo impositivo se mantiene constante, entonces, a no ser que el ratio gasto
publico-PIB permanezca constante, no se cumpliria en general la restriccion presupuestaria
gubernamental sin endeudamiento del Estado. Concluimos, por tanto, que una tasa impositiva
proporcional constante sera en general, distorsionante.

B. TRIBUTACION OPTIMA.

En la mayoria de los paises, mas de la mitad de los ingresos tributarios provienen de las
rentas del trabajo (impuestos sobre la renta y cotizaciones a la seguridad social) y menos de un
tercio de los impuestos sobre el consumo. El resto lo constituyen principalmente los impuestos
sobre el capital (impuestos sobre beneficios y sobre el ahorro). En consecuencia, trataremos de
analizar los impuestos 6ptimos sobre las rentas del trabajo, el consumo y el capital.

Desde el punto de vista neoclésico, la politica impositiva Optima debe tratar de minimizar
las distorsiones a lo largo del ciclo economico. No obstante, esta es una tarea compleja puesto que
hay que tener en cuenta las diferentes distorsiones que provoca cada uno de los impuestos sobre
las decisiones de los agentes econdmicos. Una forma de limitar las distorsiones reclama que los
tipos impositivos sobre las rentas del trabajo y sobre el consumo deberian permanecer
relativamente estables en el tiempo, mientras que los tipos sobre los rentas del capital deberian
depender de la situacion de la economia para compensar las fluctuaciones en las rentas de las
familias. Segun Chamley (1986), habria que gravar las rentas del capital con tipos muy altos en los
primeros periodos para llegar a un tipo impositivo nulo en el largo plazo®, siendo entonces las
Unicas rentas gravadas con un tipo constante las del trabajo.

Sin embargo, este planteamiento reviste dos tipos de problemas: por un lado, asume el
supuesto restrictivo de que una vez decidida una politica impositiva por parte del gobierno, ésta se
llevara a cabo de forma secuencial sin modificaciones (algo poco probable por la existencia de
incentivos en cada periodo para que el gobierno se desvie del plan original, salvo que se
establezca una regla fija de caracter constitucional); y, por otro, no tiene en cuenta que gravar las
rentas del capital a tasas muy altas en los primeros afios (lo cual implicara la acumulacion de

9 Intuitivamente, un impuesto sobre el capital positivo implica gravar el consumo futuro a una tasa cada
vez mayor.
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elevados superavits primarios para financiar el gasto publico futuro) es un supuesto poco realista
ya que supondria en la préactica la adquisicion por parte del gobierno de grandes cantidades de
deuda al sector privado, con un fuerte gravamen sobre las rentas iniciales del capital.

En este contexto, s6lo se concibe el recurso al endeudamiento por parte del sector publico
como eleccion optima de los gobiernos si asi se minimizan los costes de la distorsion temporal
asociados a la fijacion de impuestos (Barro, 1979, y posteriormente Sargent, 1987). Segun este
enfoque, denominado “tax-smoothing”, la evolucion de los tipos impositivos deberia ser suave a lo
largo del tiempo, siendo los déficits publicos la respuesta Optima del gobierno tanto a las
fluctuaciones ciclicas tipicas de la economia (como una recesion) como a los “shocks” transitorios
en el gasto publico (como los producidos por una guerra o un desastre natural). En este caso, las
reglas fiscales s6lo tendrian sentido en el caso de una recesion o perturbacion de caracter
permanente, en cuyo caso se ajustarian de forma igualmente permanente los ingresos publicos
(aumentandolos) y/o los gastos publicos (reduciéndolos) para evitar de esta forma un aumento
mayor del déficit pablico.

Una importante implicacion de todo ello es que el establecimiento de objetivos de déficit y
deuda publica como los fijados por la Union Europea en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
conduciria a una politica fiscal no 6ptima, puesto que se pierde asi el recurso al endeudamiento
para amortiguar los “shocks” de caracter no permanente en el gasto publico y/o en el output de la
economia.

Desde la perspectiva keynesiana, lo que se propone es no modificar los tipos impositivos en
las recesiones 0 expansiones para permitir que el saldo presupuestario evolucione segun el
comportamiento ciclico de la economia, de tal forma que los déficits que se produzcan en las
recesiones se vean compensados con superavits en las fases expansivas, garantizandose asi el
equilibrio presupuestario a largo plazo de la economia.

No obstante, en la practica esto supone un menoscabo de la politica fiscal estabilizadora,
que es precisamente de la Unica de la que disponen los gobiernos de los paises de la zona euro
para hacer frente a los posibles “shocks” asimétricos que puedan surgir, lo cual supone un serio
problema en un contexto de grave crisis econémica como el actual.

C. POLITICA FISCAL OPTIMA.

Segun lo visto hasta ahora, podemos extraer algunas conclusiones acerca de cuales son los
aspectos clave para configurar una politica fiscal 6ptima desde el punto de vista teorico:

1. Los incrementos permanentes en los gastos del gobierno deberian ser financiados
mediante mayores impuestos, mientras que los incrementos temporales, como los
causados por una recesion, deberian ser financiados mediante emision de deuda, dada
la conveniencia de suavizar los impuestos a lo largo del tiempo.
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Los impuestos de cuota fija no son distorsionantes, mientras que los impuestos
proporcionales sobre el consumo, el trabajo y el capital si lo son.

A largo plazo, lo 6ptimo seria la utilizacion de impuestos sobre el capital muy bajos, o
proximos a cero. La tentacion de aplicar fuertes impuestos sobre el capital en el corto
plazo se deberia evitar no s6lo porque minaria rapidamente la credibilidad del gobierno
y seria contraproducente, sino porque provocaria efectos distorsionantes en la
localizacion internacional del capital.

La politica fiscal, y en particular, el déficit publico, es sostenible si el valor presente y
futuro esperado de los superdavit fiscales es suficiente para satisfacer las actuales
obligaciones de deuda del gobierno.

En resumen, la politica fiscal 6ptima consistiria en determinar en primer lugar el nivel
optimo de gasto del gobierno a largo plazo para a continuacion establecer los niveles
impositivos que mejor se ajusten para pagar esos gastos gubernamentales. A corto
plazo, se utilizaria la emision de deuda para financiar los incrementos temporales del
déficit publico, mientras que en una vision de largo plazo, la emisién de deuda se
utilizaria para asegurar la equidad intergeneracional mediante la inversion en proyectos
de capital.
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3. LAPOLITICA PRESUPUESTARIA, LA FISCALIDAD Y LA CRISIS ECONOMICA.

3.1 LA POLITICA FISCAL EN LA CRISIS DE 2008.

Desde el punto de vista macroecondmico, y dada la magnitud y duracion de la crisis, era
obvio pensar que la politica monetaria podia no ser suficiente para solucionar por si sola una crisis
que se presentaba como diferente a las vividas recientemente®. Los bancos centrales de los
diferentes paises redujeron sus tipos de interés nominales hasta minimos historicos, llegando casi
al cero por ciento, y emprendieron politicas monetarias no convencionales basadas en el control
del crédito més que en la utilizacion de los tipos de interés.

Hasta el comienzo de la crisis, existia un consenso general sobre el papel estabilizador de la
politica fiscal: lo mejor era dejar actuar a los estabilizadores automaticos y no llevar a cabo
politicas fiscales discrecionales de aumento del gasto publico o de disminucion de los impuestos.
Sin embargo, con la llegada de la crisis, la mayor parte de las economias desarrolladas pusieron en
practica importantes programas de estimulo fiscal basados en el aumento del gasto publicoy en la
disminucién de los impuestos, por lo que la politica fiscal fue mucho mas alla del empleo de los
estabilizadores automaticos.

La experiencia de EE.UU. en el bienio 2008-2010 es significativa y objeto de nuestro
analisis, ya que ha sido precisamente este pais el que utilizado con mas intensidad las politicas
discrecionales al inicio de la crisis:

Afio 2008: cheque fiscal por valor de 80.000 millones de ddlares.

Afios 2009-2010: 584.000 millones de dolares, distribuidos de la siguiente forma: 19%
gasto, 33'4% transferencias a Estados, y 47°6% disminuciones impositivas.

Afios 2011-2017: prevision 203.000 millones de délares.

A diferencia de lo que ocurre habitualmente con la politica fiscal discrecional, no han
existido retardos en su implementacion, aunque podemos plantearnos si estas medidas de
estimulo fiscal son de caracter transitorio y estan bien orientadas, y si han sido realmente
efectivas.

Tanto Taylor (2009) como Feldstein (2009) han cuestionado la efectividad del cheque fiscal
de 2008, dado que el consumo privado no ha aumentado significativamente ante el aumento de la
renta disponible como consecuencia de la devolucién impositiva.

1 Sin embargo, en el disefio del Sistema Monetario Europeo las autoridades comunitarias depositaron solo en
la politica monetaria la capacidad para reaccionar frente a las perturbaciones simétricas, dejando a la politica fiscal de
cada Estado la opcidn, restringida en unos limites de endeudamiento del 3% del PIB, de actuar frente a las
perturbaciones asimétricas o propias de cada Estado.
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Grafico 3: EE.UU.: renta y consumo ajustado por estacionalidad. (en miles de millones de $)
Fuente: Servicio de Estudios Economicos de BBVA.

Tal y como podemos comprobar en el grafico 3, el analisis de regresion confirma que la
influencia del cheque fiscal sobre el consumo privado no es estadisticamente significativa, incluso
ajustando la estacionalidad en funcion de los precios del petroleo. De ello, podemos concluir que
casi todo el cheque fiscal se ha materializado en ahorro y no en consumo.

A pesar de este analisis, hay que tener en cuenta que las conclusiones obtenidas se basan
en resultados agregados, por lo que no se ha tenido en cuenta la existencia de restricciones de
liquidez a nivel individual. Asi, es posible que se haya producido un aumento del consumo entre
los agentes con restricciones de liquidez, compensado por la disminucién del consumo entre los
agentes que no presentaban tales restricciones, por el aumento del ahorro por motivo precaucion.
De hecho, Broda y Parker (2008) concluyen, a traves del estudio de una amplia encuesta, que los
consumidores gastaron en consumo una parte significativa de su cheque fiscal.

Ambos resultados contrastan también con lo afirmado por las teorias previas acerca de la
efectividad de las politicas fiscales:

Los modelos keynesianos proporcionan una vision tradicional del equilibrio parcial. Segun
estos modelos, el estimulo en el gasto privado por medidas de politica fiscal tendra un
efecto multiplicador elevado (superior a la unidad).

Los modelos de equilibrio general afirman que los resultados obtenidos dependen de los
supuestos de partida (por ejemplo, de la existencia o no de restricciones de liquidez).

La ausencia de un efecto apreciable sobre el consumo a nivel agregado como consecuencia
de la aplicacion del cheque fiscal, tal y como hemos visto, contrasta con los multiplicadores que
habitualmente podemos encontrar en la literatura empirica:
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Multiplicadores de reducciones de impuest

0s

ler afio 22 afio
Blanchard y Perotti (2002) 1.07 1.32
Mountfor y Uhlig (2009) 0.80 1.76
Romer y Romer (2008) 1.10 1.30
Promedio en la literatura empirica 0.66 0.99
BBVA (2009) 0.50 0.80
Multiplicadores de aumentos del gasto

ler afio 22 afio
Blanchard y Perotti (2002) 0.73 0.60
Mountfor y Uhlig (2009) 0.35 033
Romer y Romer (2008)
Promedio en la literatura empirica 1.44 1.57
BBVA (2009) 1.30 1.20

Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos de BBVA.

Barro y Redlick (2010) realizan una interpretacién de los valores obtenidos de los
multiplicadores. En el caso de la aplicacion de politicas transitorias de estimulo fiscal, los efectos
sobre el PIB suelen ser mayores en el caso de los aumentos del gasto publico que en el caso de las
reducciones impositivas. En el caso de la aplicacion de politicas permanentes de reduccion de
impuestos hay que tener en cuenta también los efectos distorsionadores que provocan, por lo que

sus efectos seran mayores a largo plazo.

De todo ello, podemos deducir que existe bastante incertidumbre sobre los efectos

multiplicadores de la politica fiscal:

0.5

0o

05

Grafico 4: Efectos de los multiplicadores fiscales sobre el crecimiento del PIB.
Fuente: Servicio de Estudios Econémicos de BBVA.
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Podemos observar en el gréfico 4 cdmo los intervalos de confianza en las estimaciones de
los efectos de los multiplicadores fiscales sobre el crecimiento del PIB son bastante amplios,
siendo posible que los gobiernos hayan basado sus estimaciones en los rangos superiores de
dichos intervalos.

Factores especificos de la actual crisis como la fuerte disminucién de la riqueza, las
mayores restricciones crediticias y el aumento de la incertidumbre, nos llevan a concluir que los
agentes econdmicos pueden responder a las medidas de estimulo fiscal de forma muy diferente a
como lo han hecho en crisis anteriores.

3.2 COSTES FISCALES E IMPLICACIONES FINANCIERAS.

Una vez analizados los efectos de las politicas fiscales aplicadas en la crisis de 2008,
estudiamos a continuacién los costes fiscales de las medidas adoptadas, centrdndonos
especialmente en las implicaciones financieras y las vias de transmision a la economia real de las
necesarias y excepcionales medidas de saneamiento de los mercados financieros.

Tanto los planes sistematicos como la adopcion de estas medidas excepcionales de rescate
financiero implican en general grandes costes. Estos costes fiscales surgen del uso de los recursos
publicos para sanear los mercados financieros, y/o proteger a los depositantes y a los bancos
implicados. Histéricamente, estos costes han sido considerables, en torno al 13% del PIB en
promedio para una muestra de 42 episodios de crisis (Laeven y Valencia, 2008). Los paises en vias
de desarrollo parecen incurrir incluso en mayores costes. Algunas crisis han sido especialmente
costosas, como las de Argentina o Chile en la década de los 80, o la crisis asiatica de 1997-98, tal y
como podemaos apreciar en el cuadro 4.

Gross fiscal cost Net fiscal cost* Output loss

(% of GDP) (% of GDP) (% of GDP)
Argentina, 1980 55 55.1 10.8
Chile, 1981 429 16.8 92.4
Indonesia, 1997 56.8 523 67.9
Japan, 1997 24 139 17.6
Korea, 1997 31.2 23.2 50.1
Sweden, 1991 3.6 34 30.6
Russia, 1998 6.0 6.0 0.0
United States, 1988 3.7 - 4.1
Average of 42 episodes 13.3 - 20

* Defined as gross fiscal cost minus recovery proceeds.

Cuadro 4: Costes fiscales de algunas crisis. (en % del PIB)
Fuente: Laeven y Valencia.
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El tamafio de los costes fiscales asociados a medidas concretas de rescate depende de
forma crucial de su forma de implementacion. Por ejemplo, el coste de un plan para asegurar
depdésitos depende de si la medida esta limitada en el tiempo o si se incurre en el pago de cuotas.
Por otro lado, el coste de sanear los activos toxicos depende de los precios y de los métodos de
valoracion utilizados. Investigaciones empiricas sugieren que medidas de politica acomodaticias
como las de apoyo a la liquidez, las garantias totales o la ausencia de regulaciones preventivas,
tienden a ser mas costosas y no necesariamente aceleran la recuperacion de la actividad
economica.

El coste fiscal bruto de los planes de rescate anunciados en 2008 esta en el rango de los
observados en el pasado, como podemos observar en el cuadro 5. El coste total del conjunto de
medidas anunciado por las economias del G7 supera los 2,5 trillones de dolares. Sin embargo, es
dificil evaluar qué cantidad de fondos adicional serd necesaria para los préstamos y las garantias
de depositos. Desde principios de 2009, medidas adicionales han sido anunciadas por numerosos
paises de la OCDE y también son esperadas en otros paises, lo cual incrementara de forma
considerable el coste fiscal global.

Capital injection Guaran tees Tm;!n:fo:ﬁ?aﬂdj‘m Total
(% of GDF)
Unitad States $ 250 billion $ 700 bilion &1
Gamany € 7O billion € 400 billian € 480 bilkan 19.8
Franca € 40 billian €320 billian € 360 bilion 18.0
Italy € 40 billion 28
United Kingdam £ 50 billion £ 250 billian £ 400 bilion 2886
Canada CAD 75 bilian 48
Austria € 15 billian € B5 bilban & 100 bilkon 369
Danmark ko 35 billian 21
Graaca € 5 billion € 15 billian € 28 hillian 11
Iraland €450 billian i 450 billon 2357
Hungary % 3 billion
Karaa $ 100 biliian $ 100 bilion
Matherlands € 200 billian & 200 bilion
Parugal € 20 bilbon € 20 billion 8.1
Swadan SEK 15 billion SEK 1500 billian SEK 1515 billion 50.5
Switzarand SFR &0 billian
Spain Initially € 30 [llbion, € 100 billian & 150 bilion 14.3
rising 1a 50

hote: While from an economic point of view the announced plane represent a gross fiscal cost, from a stalistical and accowning point
of wew they may not hawe any impact on e current net debl or budge! balance. In fact, some of these measwes such a8 capita
macions if treated as a financial ransaction (i.e. the government mceives in refurn a financial asset of equal value 1o the payment
ke in e TARF), would affect neither the net debt nor the budget balance. In confrast, they will have an mpact on the net fiscal
balance and debt if reated a3 a non-financial ransaction (l.e. if the government does not receivwe in refurn a8 financial asset of an
equal value].

1. This total is insome case the sum of measures of which a cost estmate & availlable up 1o Decemibber 2008,

Cuadro 5: Costes fiscales brutos de los paquetes de rescate en 2008.
Fuente: Furceri (2009).
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Estos costes fiscales brutos suponen en realidad transferencias de los contribuyentes
presentes y futuros a los beneficiarios actuales y futuros de los planes de rescate méas que
verdaderos costes economicos. Para el calculo de los costes fiscales netos se deberian incorporar
todos los costes indirectos ocasionados por las intervenciones publicas, incluyendo los efectos ex-
post sobre la recaudacioén tributaria y el gasto, asi como los generados sobre los intereses de la
deuda, las primas de riesgo, la inflacién y los movimientos de divisas.

Al empeorar la situacion del déficit pablico en el corto plazo, las politicas aplicadas pueden
dificultar la credibilidad fiscal y los compromisos del gobierno para colocar las finanzas publicas en
una senda sostenible. Esto podria traducirse en un aumento de la prima de riesgo de la deuda, lo
que implicaria a su vez un mayor deterioro de las finanzas publicas. En este contexto, podria haber
presién sobre las autoridades monetarias para aceptar un cierto aumento de la inflacién con el fin
de reducir la carga de la deuda, poniendo en peligro la credibilidad de los bancos centrales. Si las
politicas aplicadas no son vistas como creibles, la presién sobre la politica monetaria podria ser
incluso mas fuerte.

El desequilibrio de los mercados financieros puede provocar movimientos rapidos de tipo
de cambio y acentuar la caida del PIB. La depreciacion del tipo de cambio, por ejemplo, podria
conducir a pérdidas en los prestatarios cuando la deuda esté denominada en moneda extranjera.
Ademas, la depreciacion eleva las tasas de interés de todos los préstamos, e implica cambios
negativos en los precios relativos de los bienes no comerciables. Las pérdidas pueden resultar de
la exposicion directa de los bancos a los riegos del tipo de interés y del tipo de cambio. En muchas
crisis anteriores, los movimientos de divisas jugaron un importante papel, tanto como sintoma
como herramienta de resolucion de la crisis. Sin embargo, no esta claro hasta qué punto los
movimientos del tipo de cambio pueden ayudar a resolver la crisis actual, dada su naturaleza
global.

Los costes fiscales netos son dificiles de estimar debido a la ausencia de referencias. Un
posible enfoque es calcular la pérdida de produccion en relacién a “benchmark”, por lo general, la
tasa de crecimiento tendencial. Siguiendo este enfoque, el coste fiscal en promedio es
normalmente alto y varia de forma significativa. Otro método consiste en calcular una medida del
coste financiero basandonos en el efecto de la respuesta politica a la crisis sobre el déficit publico.
Usando este método, el coste fiscal del plan adoptado por EE.UU. en 2008 ascenderian a alrededor
de un 4% del PIB. Este coste deberia compararse con el coste de no adoptar ningln tipo de
medida.

En sintesis, los canales a través de los cuales se transmite la crisis financiera a la economia
real son los siguientes:

1. Canal monetario.

Debido al deterioro de las condiciones financieras, la oferta monetaria se reduce,
afectando de forma negativa al crecimiento de la produccion (Friedman y Schwartz, 1963).
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2. Canal del crédito.

Por el lado de la demanda, las crisis financieras suponen un cambio en las garantias de los
préstamos, y por lo tanto, dificultan la capacidad de los hogares y las empresas para obtener
crédito (Bernanke y Gertler, 1995; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999; y Kiyotaki y Moore, 1997).
Como consecuencia, tanto la inversion como el consumo se ven afectados negativamente.

Por el lado de la oferta, los bancos endurecen sus condiciones crediticias y reducen la
disponibilidad de crédito. Estas restricciones del crédito contribuyen a la disminucion del consumo
y la inversioén, y por tanto, de los ingresos (a través del efecto de los multiplicadores internos). La
desaceleracion de la economia, a su vez, empeora el balance de los bancos, los hogares y las
empresas provocando en conjunto un efecto financiero acelerado adverso sobre la disponibilidad
del crédito (Bacchetta y Gerlach, 1997; Ludvigson, 1998; Bayoumi y Melander, de 2008; Grenlaw
etal, 2008).

Existe el riesgo de un bucle de retroalimentacion negativo, ya que la desaceleracion de la
economia real afecta al sector bancario y dafa a las instituciones financieras. Los prestatarios
tendran dificultades para devolver sus préstamos y los depositantes, anticipando el incremento de
la morosidad, trataran de proteger su patrimonio mediante la retirada de sus depdsitos bancarios.
Los bancos se encontraran atrapados tanto por la falta de liquidez de sus activos (los préstamos)
como por la falta de liquidez de sus pasivos (los depositos).

3. Coste del capital.

La informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios puede generar un mayor coste
del capital para las empresas, y por tanto, conducir a una disminucion de la inversion y la
produccion (Bernanke y Gertler, 1987).

La explicacion es sencilla: ante una grave situacion financiera, la informacion asimétrica
entre prestamistas y prestatarios se hace mas patente, debido a alta demanda de préstamos
efectuada por prestatarios de baja calidad. Por ello, al afiadirse una prima extra al coste del capital
para discriminar entre los prestatarios de alta y baja calidad, se contribuye a la caida de la
inversion y de la produccion.

4. Canal del capital bancario.

Cuando el capital bancario se erosiona, los bancos se vuelven mas reacios a prestar y
pueden verse obligados a reducir su apalancamiento, lo que conduce a una crisis econémica mas
profunda (Bernanke et al, 1991; Kashyap y Stein, 1995; Peek y Rosengren, 1995, y Altunbas et al.,
2007).
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5. Efecto riqueza.

Las crisis financieras pueden afectar al consumo privado a través de cambios en los precios
de los activos, repercutiendo asi en la riqueza de los hogares.

Es importante distinguir entre los distintos activos representativos de riqueza propiedad de
los hogares, ya que pueden asociarse con distintas propensiones marginales a consumir. Boone et
al. (2001) y Tracy et al. (1999) observan que la variacion en el patrimonio neto de los hogares
asociada con cambios en el precio de la vivienda es mayor que el cambio de una variacion similar
en el valor de las acciones para la gran mayoria de los hogares de los Estados Unidos.

6. Incertidumbre.

Las crisis financieras afectan a la actividad econdémica a través del aumento de la
incertidumbre en los mercados. Esta incertidumbre dificulta la asignacion eficiente de los recursos,
puesto que los agentes con aversion al riesgo reduciran la duracion de sus contratos. Otro efecto
no menos importante es que, bajo el supuesto de irreversibilidad de la inversion, el aumento de la
incertidumbre puede conducir a una reduccion de las inversiones (Bernanke, 1983; Pindyck, 1991;
Pindyck y Solimano, 1993; Serven y Solimano, 1993). Junto con la incertidumbre, un incremento
de los tipos de interés y la disminucién de la demanda asociada a la crisis puede provocar un
aumento de las existencias y que las ventas disminuyan, dando lugar a un exceso de capacidad de
la economia (Andersson y Avery, 1999; Bris et al., 2001). El declive del volumen de ventas de las
empresas durante la crisis también contribuira a la disminucién de su produccion y al aumento del
desempleo.

7. Volatilidad de los tipos de cambio.

Las crisis financieras pueden afectar a la actividad econdmica si desencadenan crisis
monetarias que aumenten la volatilidad de los tipos de cambio y conduzcan a depreciaciones
monetarias.

Burnside et al. (1999) sostienen que las devaluaciones de las monedas nacionales pueden
provocar un aumento de los tipos de interés internos y abrir paso a una caida significativa en la
produccion total, el empleo, los salarios reales y el nUmero de empresas. Por otro lado, la
devaluacion puede conducir también a corto plazo a un aumento de las exportaciones netas.

Por el contrario, las fluctuaciones de los tipos de cambio pueden contribuir a aumentar la
incertidumbre macroecondmica. Por ello, una reduccién de la volatilidad podria tener efectos
positivos sobre el comercio (McKinnon, 2000 y Rose, 2000), la inversion (Aghion et al, 2006) y el
crecimiento (Aghion et al, 2006; De Grauwe y Schabl, 2004; Furceri, 2008).
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3.3 FISCALIDAD Y MERCADOS DE CAMBIO: EXIGENCIAS DE LA UNION EUROPEA.

Un importante problema que en muchas ocasiones no se ha tenido en cuenta es que la
creacion de la Union Economica y Monetaria supuso en sus inicios la incorporacion de paises con
condiciones de entrada y comportamientos sociales y economicos muy diferentes. Dentro de la
UEM, la politica monetaria es una tarea exclusiva del BCE, institucion cuyo objetivo principal es la
estabilidad de precios y gestionar adecuadamente los tipos de cambio de la moneda Unica, dentro
de un sistema de tipos de cambio fijos dentro de la Eurozona y variables con el exterior, en un
entorno de perfecta movilidad del capital.

En este contexto, la politica fiscal estd en manos de los gobiernos de los paises miembros,
aunque hay que tener en cuenta que tanto la gestion presupuestaria como las posibles medidas
de estabilizacion que puedan adoptarse van a tener un impacto inevitable sobre la inflacion y la
balanza corriente de dichos paises, influyendo inevitablemente sobre el sistema financiero y el
euro. Asi, mientras la politica monetaria comun se encarga del control de las perturbaciones
genéricas que puedan afectar coyunturalmente y de forma simétrica a todos los paises, las
politicas presupuestarias de los distintos paises se centran en atajar las perturbaciones asimétricas
sectoriales o territoriales.

Durante los primeros afios de existencia de la UEM este planteamiento parecio funcionar
razonablemente bien, pero la aparicion de la actual crisis economica y financiera, de una magnitud
y virulencia inusuales, provocé efectos devastadores por la existencia de importantes
desequilibrios entre las economias de los paises de la Eurozona, que presentaban acusadas
diferencias en sus tasas de inflacién y desempleo, asi como en sus déficits corrientes.

Por ello, han surgido dudas sobre el buen funcionamiento de la UEM y el euro en sus pocos
afos de existencia. Asi, se cuestionan en la actualidad algunos planteamientos metodolégicos que
parecen poner en tela de juicio si la actual configuracion de la UEM es intrinsecamente estable.
Entre ellos, podemos citar los siguientes:

1. La politica de bajos tipos de interés, que parece incompatible con la aplicacion de
politicas monetarias anticiclicas.

2. Las significativas diferencias de productividad entre paises, que conducen a tasas de
desempleo muy dispares y que ocasionan importantes desequilibrios de las balanzas
corrientes.

3. Laimposibilidad de corregir en la préactica los cada vez mayores déficits corrientes si las
pérdidas de competitividad no se pueden compensar con aumentos de los tipos de
interés o con devaluaciones competitivas.

El balance del funcionamiento del Sistema Monetario Europeo y de la Moneda Unica es
dispar. Entre los aspectos positivos de la UME, podemos citar:
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Su buen funcionamiento en época de expansion, aunque no en recesion (Wyplosz,
2010).

El mantenimiento bajo control de la inflaciébn unida a una razonable estabilidad
cambiaria.

El sensible aumento en la proporcion de bienes comercializados, que implica de hecho
un importante aumento de la competitividad.

El convencimiento general sobre la credibilidad y reputacién del Banco Central
Europeo.

Por el contrario, podemos resefiar los siguientes aspectos negativos de la UME:

La posibilidad de que algunos de los problemas observados en la recesion hayan tenido
su germen en la fase de expansion (D. Gros, 2010).

La generacién de déficits publicos estructurales subyacentes en algunos paises de la
Eurozona como resultado de los bajos y dispares tipos de interés (M. Gonzalez —
Paramo, 2010).

Su contribucion a los crecientes desequilibrios de las balanzas corrientes por falta de
mecanismos de ajuste (B. Hofmann y H. Remsperger, 2005).

La falta de mecanismos de disciplina, coordinacién, correccion, y financiacion de los
desequilibrios presupuestarios (Z. Ridruejo, 1996 y 2009).

Los desajustes producidos en la UME pueden tener su origen en la disparidad de las
condiciones de partida, siendo significativa la diferencia de los tipos de interés reales entre los
distintos paises (por ejemplo, en Espafia la diferencia era de 12 puntos basicos). Si bien los tipos de
interés nominales eran muy similares en todos los paises (sin tener en cuenta los diferenciales de
riesgo-pais), las diferencias en los tipos de interés reales eran muy acusadas por la existencia de
tasas de inflacién muy elevadas en algunos de ellos.

Si a esta circunstancia le unimos el hecho de que muchos de estos paises como Grecia,
Portugal, Irlanda o Espafia entraron en el euro con tipos de cambio excesivamente apreciados,
podemos entender algunas implicaciones en cadena derivadas de estas importantes diferencias:

1.

Coexistencia de paises con elevados tipos de interés real como Alemania y Francia con
otros como Grecia, Portugal, Irlanda o Espafia en los que ocurria justo lo contrario.

Diferencias significativas en las politicas presupuestarias de los diferentes paises, que
condujeron a importantes diferencias en los déficits estructurales subyacentes.
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3. Evolucion dispar de las productividades de trabajo de los diferentes paises debida a la
pérdida de competitividad por la existencia de tasas diferenciales de inflacion.

4. Importantes diferencias en las balanzas corrientes asi como en los niveles de
endeudamiento privado y publico de los distintos paises.

Por otro lado, es necesario identificar también algunos problemas operativos del Banco
Central Europeo que pueden haber contribuido a empeorar la situacion en la actualidad:

La estrategia de bajos tipos de interés aplicada, que respondia mas a las necesidades de
Alemania y Francia que a la de los paises que presentaban problemas de inflacién, lo
cual provoco niveles de liquidez muy elevados y en consecuencia, excesos en los
mercados financieros que el BCE no supo atajar.

Sus dificultades para evaluar los riesgos del sector bancario, tanto de la banca de
inversion (por sus operaciones especulativas) como de la banca comercial (por el
exceso de crédito concedido), asi como la inexistencia de protocolos de supervision y
coordinacion de los Bancos Centrales para fiscalizar de forma mas eficiente los sistemas
bancarios de los distintos paises.

La ausencia de mecanismos efectivos de prevencion y control de los distintos sistemas
bancarios (a diferencia de lo ocurrido con el Banco de Espafia), traducida en la falta de
disciplina en cuestiones relativas a la exigencia de recursos propios (Core Capital) o la
creacion de adecuados sistemas de provisiones.

Su incapacidad para evitar la especulacion en los mercados forward de materias primas
(especialmente, en el caso del petréleo) y la ausencia de mecanismos para prevenir el
rapido desarrollo de los mercados de derivados y estructurados (y de su riesgo
asociado).

No obstante, el principal problema del BCE ha sido su lentitud de reaccion por la existencia
de una mayor aversion a la inflacién que al paro (asimetria). En este sentido, cabe destacar que la
politica de la Reserva Federal de Estados Unidos ha anticipado hasta ahora mejor los diferenciales
del output gap que el BCE, ajustando mejor los tipos de interés a dichas variaciones.

Respecto al Pacto de Estabilidad y Crecimiento, sus multiples fallos de funcionamiento se

han hecho todavia méas evidentes con la llegada de la crisis. Definido en sus origenes para ciclos
econoémicos suaves, ha resultado ser asimétrico en su tratamiento de la recesion. Incluso lleg6 a
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suspenderse en 2003 con la crisis de los valores “.com”, para reanudarse con apenas
modificaciones en 2005. Sus problemas mas destacables han sido los siguientes:

Hasta el inicio de la crisis, no incluy6 ninguna férmula de coordinacion de las politicas
presupuestarias de los paises miembros.

Mantenia un sistema de multas para los paises que no cumplian las exigencias fijadas
en el pacto respecto a déficit o deuda, que era incumplido de forma reiterada (incluso
por Francia y Alemania), llegando incluso a ser menos oneroso pagar la multa que
incumplir el pacto.

No anticipd los negativos financieros derivados del endeudamiento de los paises, al
separar de forma rigurosa los problemas presupuestarios de los monetarios.

No tuvo en cuenta el agravamiento de los problemas de riesgo-pais debidos al
importante crecimiento inicial del endeudamiento privado y, posteriormente del
publico, derivados de la crisis.

No considerd las consecuencias del endeudamiento en euros de otros paises no
pertenecientes a la UEM, como Hungria, que podian contribuir a la desestabilizacion
del euro.

Como consecuencia de todo ello, con el agravamiento de la crisis se tuvieron que crear con
urgencia instrumentos de financiacion y apoyo a la deuda soberana de algunos paises. El propio
Ecofin se vio obligado a establecer ajustes financieros y presupuestarios adicionales al margen de
lo establecido en el PEC para aquellos paises en peor situacion, que incluian reformas
estructurales de sus mercados de trabajo y de los sistemas de financiacion de las pensiones
publicas. Asimismo, el BCE tuvo que obligar a los Bancos Centrales de los paises de la Eurozona a
realizar analisis de estrés para comprobar la solvencia de sus entidades financieras. Finalmente, se
plante6 también un procedimiento de supervision y control de la UEM sobre los presupuestos de
los paises de la zona euro (es decir, una “Envolvente de Endeudamiento”).

En conclusion, podemos afirmar que si bien el euro y la UME han funcionado
razonablemente bien en época de expansién, en el fondo subyacian una serie de problemas que
se han desatado y agravado con la crisis. Al suponer el euro una pérdida de soberania para los
paises miembros, las acusadas diferencias de productividad y competitividad entre ellos han
supuesto un aumento significativo en los niveles de endeudamiento y desempleo. Por ello, se hace
necesario adoptar decisiones conjuntas en materia de politica presupuestaria utilizando nuevos
instrumentos de coordinacién y control. No obstante, esta condicion, aunque necesaria, no €s
suficiente, puesto que los paises deberian armonizar sus tasas de inflacion y competitividad,
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elevando la productividad y vinculando ésta a la evolucion de los salarios, para poder superar
futuras crisis.

3.4 UNA REVISION DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA.

Una vez analizadas las politicas macroeconomicas llevadas a cabo hasta el momento, cabe
cuestionar, como hace el propio economista jefe del Fondo Monetario Internacional Olivier
Blanchard®, si estas politicas macroecondmicas han sido las mas adecuadas para resolver la actual
crisis econdmica, o si es necesario replantarse globalmente algunas cuestiones que hasta la fecha
eran incuestionables, como la prioridad de los Bancos Centrales en mantener la inflacion en tasas
estables y muy reducidas®.

Las politicas macroeconémicas que hasta el momento actual parecian ser suficientes para
solucionar las crisis que habian surgido hasta el momento, se ven ahora cuestionadas al
observarse que han sido incapaces de resolver la actual crisis econémica, de mucho mas calado.
Asi, Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia y Paolo Mauro han tratado de determinar qué errores
se han cometido en la aplicacion de las actuales politicas macroeconémicas que nos han llevado a
la situacion de incertidumbre en la que nos encontramos. Para ello, realizan en primer lugar una
revision de las recetas macroecondmicas aplicadas hasta el momento en situaciones de crisis, para
a continuacion sefialar los errores cometidos, proponiendo finalmente unos principios generales a
aplicar dentro del marco de una nueva politica macroeconémica.

Hasta el origen de la crisis, la politica monetaria tenia un objetivo principal, que era
mantener la inflacion estable y en niveles muy bajos, con un Unico instrumento: la politica de tipos
de interés. En este contexto, la politica fiscal tenia un papel secundario, dado especialmente el
problema de los retardos en su implementacion por causas politicas. De hecho, segun la ortodoxia
econémica imperante hasta el momento, la politica de mantener la inflacion constante era
supuestamente la politica 6ptima, dado que conducia simultaneamente a un “output gap™* igual
a cero. Por ello, los bancos centrales tenian el mandato principal (y casi exclusivo) de mantener la
inflacion en niveles constantes y extraordinariamente bajos.

El peligro de mantener la inflacidn en niveles tan bajos era caer en la denominada “trampa
de la liquidez”, que impedia de facto la existencia de un margen suficiente para aplicar politicas
monetarias expansivas en caso de necesidad, al ser menos factible la reduccion de intereses. No

12 Blanchard, O. y otros: “Rethinking the macroeconomic policy”

3 Muchos bancos centrales se fijaron como objetivo una tasa de inflacién cercana al 2% (Romer y Romer,
2002)

! Distancia respecto al producto nacional que se obtendria en ausencia de imperfecciones.
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obstante, se minusvaloro este peligro, dada la posibilidad de los bancos centrales de influir en las
expectativas de inflacion a través del crecimiento de la cantidad nominal de dinero®.

Para alcanzar el mencionado objetivo de inflacion estable y baja, la politica monetaria se
centr6 de forma casi exclusiva en el uso de un instrumento: el tipo de interés a corto plazo'®. La
Unica excepcion a esta regla fue el Banco Central Europeo, que tuvo en cuenta también el volumen
de crédito de la economia. Al estar vinculados todos los tipos de interés y los precios de los activos
a través del arbitraje, se podia optar por una regla transparente y predecible como la regla de
Taylor para manejar la politica monetaria.

No obstante, el objetivo de inflacion estable puede ser necesario pero no suficiente, ya que
a pesar de lo afirmado por la teoria, la inflacion puede ser constante y a la vez variar el “output
gap”, llevando a un problema de “trade-off”. Las razones que nos llevan a esta conclusion son:

1. El*output gap” no es directamente observable.

2. El comportamiento de la inflacion es mucho mas complejo de lo que se suponia,
especialmente a la hora de entender la relacion entre actividad econémica e inflacion,
si esta ultima es baja.

3. Lainflaciony el “output gap” pueden ser estables, pero los precios de algunos activos o
la composicion del producto nacional puede no ser la deseada'’, dando lugar
posteriormente a fuertes ajustes macroeconomicos.

Ademas, la baja inflacion limita la posibilidad de aplicar la politica monetaria en situaciones
de crisis. De hecho, al inicio de la crisis actual, muchos bancos centrales redujeron drasticamente
sus tipos de interés hasta casi cero para evitar el desplome de la demanda agregada, dejando sin
margen de actuacién a los gobiernos en materia de politica monetaria. La consecuencia de todo
ello fue la necesidad de aplicar entonces medidas fiscales de estimulo econdmico que han
conducido a unos elevados déficits publicos. Un objetivo de inflacion moderada en torno al 4-8%
hubiera hecho posible un mayor recorte de los tipos de interés, reduciendo asi la caida del
producto nacional y un menor deterioro de las cuentas publicas.

Hasta el inicio de la crisis, la politica fiscal en las dos Ultimas décadas habia adoptado un
papel casi subsidiario al de la politica monetaria, por varias razones:

El escepticismo sobre los efectos de la politica fiscal, basandose en el principio de
equivalencia ricardiano.

> En el caso de Japon en los afios 90, con existencia de deflacién y tasas de interés proximas a cero, tal peligro
fue relativizado porque se considerd que era reflejo de la incapacidad de su banco central para asumir el
compromiso de un futuro crecimiento de la cantidad de dinero.

16 Los bancos centrales podian controlar directamente este tipo de interés a corto plazo a través de las
operaciones de mercado abierto.

Y por ejemplo, el caso espafiol, con un elevadisimo nivel de inversion en vivienda.
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Su falta de necesidad, al ser la politica monetaria suficiente para alcanzar un “output
gap” estable.

El desarrollo de los mercados financieros aumentd la efectividad de la politica
monetaria, haciéndose innecesaria la politica fiscal prociclica.

En los paises més desarrollados, la prioridad era mantener controlados los altos niveles
de deuda.

Los retrasos en el disefio e implementacion de las medidas de tipo fiscal, junto a la
corta duracion de las recesiones, hacian probable que estas medidas llegaran
demasiado tarde.

Desde un punto de vista formal, se rechazd especialmente el uso de la politica fiscal
discrecional como herramienta anticiclica. En la practica, sin embargo, se aplicaron medidas
discrecionales de estimulo fiscal de forma generalizada®, incluso en el caso de recesiones no
demasiado profundas. La atencion se centré especialmente en dos aspectos: la sostenibilidad de la
deuda y el disefio de reglas fiscales para alcanzar dicha sostenibilidad. En las economias mas
desarrolladas, el énfasis se centrd en ajustar las finanzas publicas a las consecuencias derivadas del
envejecimiento de la poblacidn; en las economias emergentes, en la adopcion de medidas para
evitar el impago de la deuda, y en el establecimiento de marcos institucionales que restringieran
politicas fiscales prociclicas que pudieran dar lugar a excesivas oscilaciones en los ciclos
econémicos.

En este contexto, la utilizacion de los estabilizadores automaticos'® era posible porque no
entraba en conflicto con el objetivo de la sostenibilidad. De hecho, a medida que aumenta la
participacion del sector publico en el producto nacional cuando las economias se desarrollan®, el
papel de los estabilizadores automaticos es cada vez mayor.

La crisis de 2008 puso a la politica fiscal en primera linea de actuacion por dos razones: en
primer lugar la politica monetaria ya no tenia margen de actuacion al estar los tipos de interes
proximos a cero. Y, en segundo lugar, las expectativas de una recesion prolongada permitian el
uso de la politica fiscal a pesar de los habituales retardos en su implementacion.

En la situacion entonces planteada, se demostro, al igual que en lo ocurrido con la politica
monetaria, la importancia de tener “espacio fiscal” para poder aplicar medidas de estimulo
economico. Asi, algunas economias desarrolladas que entraron en la crisis con altos niveles de
deuda tuvieron una capacidad limitada para usar la politica fiscal, al igual que algunas economias
emergentes que habian adoptado importantes politicas fiscales prociclicas y que ahora se veian
obligadas a recortar gastos y elevar impuestos como consecuencia de la crisis. No obstante,

18 por ejemplo, en la crisis japonesa de los afios 90.
9 por ejemplo, subida de impuestos en épocas de auge y disminuciones en caso de crisis.
20 ey de Wagner.
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algunas economias emergentes como Brasil, México, China o Corea del Sur, que afrontaron la
crisis con niveles de deuda mas bajos, pudieron utilizar medidas mas enérgicas de estimulo fiscal
sin que se les plantearan problemas de sostenibilidad.

Por otro lado, la gran variedad de enfoques sobre las medidas que se debian adoptar ha
puesto de manifiesto que desconocemos en gran medida tanto los efectos reales de la politica
fiscal como los instrumentos dptimos que se deben aplicar, ya sean aumentos del gasto publico o
reducciones de los impuestos, asi como los factores que influyen en la sostenibilidad de la deuda
publica.

En conclusién, podemos extraer las siguientes lecciones clave que nos ha proporcionado el
analisis de la actual crisis econémica:

Debe revisarse la apelacion a los instrumentos de financiacion exterior.

El riesgo de recesion, que se ha venido infravalorando al apelar a los recursos financieros
externos y al apalancamiento de los sectores domeésticos, exige revisar profundamente los
mecanismos que subyacen a los origenes de las necesidades financieras de un pais. Las profundas
diferencias entre el ahorro y la inversion, la pérdida de competitividad, y el exceso de dependencia
de las balanzas corrientes de recursos dificiles de sustituir, como los combustibles son aspectos
basicos del nuevo contexto financiero internacional.

Es necesario crear mas espacio fiscal en los buenos tiempos.

Aungue parece existir una cierta analogia entre la necesidad de un mayor “espacio fiscal” y
la necesidad de un mayor margen para poder reducir los tipos de interés, hay que tener en cuenta
que mayores margenes fiscales implican menores efectos en expansion sobre la inflacion,
mientras que la existencia de margenes para tipos de interés nominales mas elevados permite que
las tasas de inflacion sean mas elevadas. En cualquier caso, si los gobiernos hubieran tenido un
mayor margen para aplicar politicas monetarias y fiscales expansivas, habrian podido afrontar
mejor la actual crisis. Ademas, el ajuste fiscal que va a ser necesario con posterioridad a la crisis va
a ser enorme, teniendo en cuenta ademas la problematica derivada de los paises con elevado nivel
de envejecimiento, donde seran necesarias importantes reformas en los sistemas de pensiones y
de salud.

Por ello, seria aconsejable que en los préximos tiempos se acometiera un ajuste fiscal de
gran calado (siempre que las condiciones prociclicas lo permitan), basado especialmente en una
reduccion sustancial del cociente deuda-PIB, con el objetivo Gltimo de crear espacio fiscal
adicional que podria utilizarse en caso de necesidad. En este aspecto, son claves el compromiso
creible de disminuir la relacién entre deuda y PIB por parte del gobierno, y el establecimiento de
reglas fiscales transparentes y claramente definidas.
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Es necesario disefiar mejores estabilizadores automaticos.

El principal problema de las medidas fiscales discrecionales es, como hemos visto, que
pueden llegar demasiado tarde por los retardos en su implementacion. En consecuencia, existen
buenas razones para mejorar los estabilizadores automaticos.

Para ello, hay que distinguir en primer lugar entre los estabilizadores realmente
automaticos, esto es, aquellos que por su propia naturaleza implican un aumento prociclico de los
ingresos tributarios o una reduccion de las transferencias, y las reglas fiscales que permiten que
varien algunos impuestos o transferencias en funcién de una serie de indicadores predefinidos
vinculados al estado del ciclo econdmico.

El primer tipo de estabilizadores automaticos (los realmente automaticos) estaria formado
por los gastos rigidos del gobierno con elasticidad de los ingresos respecto al producto nacional
proxima a 1, por los programas de la seguridad social (sistemas de pensiones y subsidios de
desempleo) y, finalmente, por el impuesto progresivo sobre la renta. Algunas medidas para hacer
mas eficaces estos estabilizadores automaticos serian incrementar el tamafio del sector publico, y
en menor medida, aumentar la progresividad de los impuestos o crear programas mas generosos
de la seguridad social, basandose no sélo en objetivos de estabilizacién de la economia, sino
también en objetivos de equidad y eficiencia.

El segundo tipo de estabilizadores automaticos, antes mencionados, no generan los
elevados costes de los anteriores y se pueden aplicar a impuestos o gastos que generen altos
multiplicadores: En el lado de los impuestos, podrian realizarse politicas temporales aplicables a
familias con bajos ingresos, como una devolucion de impuestos Unica y reembolsable o bajo la
forma de reducciones porcentuales, o bien a empresas, como desgravaciones por inversion. En el
lado de los gastos, se podrian realizar transferencias temporales a familias de bajos ingresos o con
problemas de liquidez.

Estas medidas entrarian en accion al cruzar alguna variable macroeconémica un
determinado umbral, como el PIB, aunque dado el retraso en obtener dicho dato, serian mas
aconsejable otras variables del mercado de trabajo, como el empleo o el desempleo. La definicién
del umbral relevante y de los impuestos y transferencias a usar son aspectos que deberan
analizarse detenidamente.

3.5 EVALUACION DE LAS POLITICAS PRESUPUESTARIAS EN TIEMPO REAL.

Cualquier valoracion sobre la intencionalidad de la politica fiscal debe basarse en toda la
informacion disponible para las autoridades en el momento de la planificacion fiscal. En particular,
los datos en tiempo real de un instrumento de politica fiscal discrecional como es el balance
primario estructural, se deben utilizar en la estimacion de las funciones de reaccion de la politica
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fiscal. De hecho, la eficacia ex-post de las medidas fiscales discrecionales puede llegar a ser
drasticamente diferente de la que fue planeada por las autoridades fiscales en sus leyes de
presupuestos. Cuando las reglas de politica fiscal se calculan utilizando datos en tiempo real, los
resultados indican que los paises de la OCDE planean a menudo politicas fiscales contra-ciclicas,
especialmente durante las expansiones econdmicas, mientras que los resultados convencionales
sobre la base de los datos revisados apunta a la prociclicidad. Este hallazgo pone en duda la
eficacia de las politicas fiscales discrecionales para ajustarse al ciclo econémico, dado que los
resultados reales (prociclicos) tienden a desviarse de los planes fiscales (anticiclicos).

Por tanto, un aspecto especialmente relevante relacionado con esta cuestion es
determinar si es conveniente 0 no el uso de reglas fiscales en contraposicion a la adopcion de
medidas discrecionales de politica fiscal. Para ello, analizaremos en primer lugar las principales
ventajas e inconvenientes de las reglas fiscales y a continuacion estudiaremos su aplicacién en el
caso de la Unién Econdmica y Monetaria.

La fijacion de una regla fiscal es en principio positiva siempre gue sirva como incentivo. Asi,
si la situacion econdmica es favorable, la regla ha de reforzar el buen comportamiento, mientras
que si las circunstancias empeoran, la regla ha de contribuir a corregir las desviaciones.

Una vez fijada una regla fiscal de actuacion, ésta debe ser consistente, lo cual implica que
se deben establecer mecanismos de sancion aplicables en cualquier caso si se incumple la misma.
No obstante, si la situacion econdmica se deteriora dificultando gravemente el cumplimiento de la
regla, podria plantearse una mayor flexibilidad que podria contribuir a mejorar la situacién,
aunque por otro lado, la no aplicacién de sanciones provocaria que otros paises también tuvieran
incentivados para no cumplir la regla. Se trataria en este caso de un claro problema de
inconsistencia temporal que haria ineficaz la aplicacién de la regla si se percibe que no sera
aplicada si cambian las circunstancias.

Una forma de evitar que el mal comportamiento de unos agentes afecte a otros seria
establecer una regla de no-rescate, que incentivaria que todos cumpliesen la regla fiscal a
sabiendas de que no podran ser rescatados por los demas. Sin embargo, si las circunstancias se
deterioran, puede que lo 6ptimo ya no sea evitar el rescate sino cooperar para evitar males
mayores. Por ello, no basta con prohibir el rescate, sino que es necesario tratar de eliminar la
posibilidad de verse en la obligacion de rescatar a quien tenga problemas. En ultima instancia, la
forma de evitar que nadie plantee problemas al resto seria imponer un sistema de sanciones, con
lo cual volveriamos a la situacién de partida, planteandonos de nuevo se es Optimo aplicar
sanciones en caso de un empeoramiento de la situacion.

El principal inconveniente de las sanciones es que son s6lo un incentivo ex-ante, y no un
mecanismo de correccién de desequilibrios. Su principal ventaja es que, cuando se aplican, se
refuerza la reputacion. Esto significa que quien se labre una buena reputacion en tiempos dificiles,
tendré a su disposicion un poderoso instrumento de politica econémica. Una vez conseguida, la
reputacion no implica grandes costes y sin embargo, permite persuadir a los agentes para que
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actlen correctamente. No obstante, la reputacién puede perderse rapidamente, con un coste
mucho mayor que el que supondria luchar por mantenerla en momentos dificiles.

Esto ayuda a explicar por qué los gobiernos aprueban leyes que les impiden acudir a sus
bancos centrales a financiarse, por qué muchos bancos centrales (como el BCE) tienen estatutos
que dan prioridad a la lucha contra la inflacion frente al desempleo o por qué existen normas que
limitan el déficit o la deuda publica.

Si aplicamos lo visto hasta ahora al caso de una Unién Monetaria como la europea, lo
primero que tenemos que apreciar €s que en una unioén de este tipo, los paises estan expuestos al
contagio a través del sistema financiero, puesto que si un pais incurre en un déficit explosivo,
todos los demés se veran afectados y se veran obligados, en su propio interés, a acudir en su
rescate.

Para evitar este problema se cred la regla de no bail-out, que impide que ninguna
administracion publica de la zona euro responda de la deuda de cualquier otro pais de la
Eurozona. Con el fin de reforzar la credibilidad de esta norma y evitar el problema de
inconsistencia temporal antes mencionado, se introdujo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC), que limita tanto el nivel de déficit como el de deuda publica de los paises en un 3% y un 60%
del PIB, respectivamente.

Los beneficios de esta regla de credibilidad deben compararse con el coste que supone
renunciar a la politica fiscal como instrumento de estabilizacion. En principio, la politica monetaria
puede ser un gran instrumento estabilizador, puesto que se puede modificar rapidamente. Sin
embargo, presenta también una serie de inconvenientes para asumir en solitario el papel de
estabilizacién: Esta sujeta a sus propias limitaciones de reputacion, puesto que cuanto mas uso se
haga de ella para estabilizar la economia, menor capacidad de conviccién tendra sobre los
agentes. Al no estar acompasados los ciclos econémicos de los distintos paises que forman la
Eurozona, unos paises pueden requerir politicas mas expansivas que otros. Y, en ultimo término,
no esta claro que todos los paises vayan a responder de la misma forma a los mismos estimulos
monetarios, puesto que cada uno de ellos tiene su propio nivel de desarrollo del sistema
financiero y diferentes niveles de endeudamiento de sus agentes.

Otros instrumentos estabilizadores que no se pueden aplicar en la UEM serian el manejo
de los tipos de cambio (por razones evidentes) o un presupuesto comunitario lo suficientemente
amplio como para actuar de elemento compensador entre las diferentes zonas. Por todo ello,
podemos concluir que la politica fiscal es la Unica politica estabilizadora factible en la UEM.

Consciente de estas limitaciones, el propio PEC fijaba una serie de mecanismos para
compaginar reputacion y capacidad de estabilizacion:

Aunque se establece la obligacion de llevar las cuentas publicas al equilibrio
presupuestario, el déficit no queda prohibido, sino tan sélo limitado al 3% del PIB.
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Incluso el mencionado limite del 3% se podra superar en situaciones de grave
perturbacion economica.

Estos limites son suficientemente amplios como para poder afirmar que la politica fiscal
puede tener cierto papel estabilizador. No obstante, la integracion real de los mercados con la
existencia de una moneda Unica puede ser una fuerza estabilizadora a largo plazo mucho més
eficaz que cualquier politica de demanda.
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4. LASPOLITICAS PRESUPUESTARIAS Y LA CRISIS EN ESPANA EN 2008.

4.1 LA ESTRATEGIA PRESUPUESTARIA DEL GOBIERNO.

En Espafia, las medidas de estimulo fiscal adoptadas por el gobierno fueron tan
importantes entre 2008 (2% del PIB) y 2009 (2,8% del PIB), como las adoptadas por EE.UU. entre
2009y 2010:

Medidas de impulso fiscal aplicadas en el PlankE

Millones de suros 2008 2009 2010
Ingresos -19,825 -15,128 83

Reformas en el IRFF -2.400

Ayuda fiscal por nacimiento o adopcion de hijos -1,234 -1,250

Reformas del Impuesto sobre sociedades -5,300 3,000

Reformas en el IVA -6,000 -6,000

Deduccion de 400 euros en el IRPF -4 851 -6,000

Supresion del Impuesto sobre patrimonio -1,800

Ayudas fpara la adquisicion de vivienda habitual -3,795

Actualizacidn de los Impuestos Especiales 2,000

Bonificacion en la cuota de la SS porla
confratacion de desempleados -1,283 -83
Gastos 281 12,820 4,700

. Impacto permanente

Reduccion del presupuesto de gastos del Estado -20 -2,500
Reduccion de la oferta piblica de empleo -300
Ley de dependencia 1,559
Oferta publica de compra de suelo 301 761
. Impacto temproal
Fondo de Inversion Local 8,000 5,000
Fondo para el estimulo de la Economia 3,000
Plan integral de automocion 2,000
Total -20,106 -27,948 -4,783

Fuente: MEH y Banco de Espaia.

La principal consecuencia de la aplicacion de esta politica fiscal discrecional por parte del
gobierno fue un aumento significativo del déficit publico en 2009 (11,1% del PIB) y 2010 (9,2% del
PIB), frente al superavit cercano al 2% registrado en 2007:
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Necesidad (-) / Capacidad (+) de las AA.PP
En porcentaje del PIB
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Gréfico 5: Saldo fiscal en Espafia 1964-2012
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos de BBVA

Este importante deterioro de las cuentas publicas que podemos observar en el grafico 5y
que va mas alla de lo que pueden explicar los estabilizadores automaticos, se debié a la
combinaciéon de un importante aumento del gasto publico entre 2009 y 2010 con una fuerte
disminucién de los ingresos publicos, especialmente en 2008.

50,0 -

45,0

40,0

35,0

Ingresos no financieros
30,0 A ' .
" Gastos no financieros

25,0 T T T
— ™ wn P~ % — [sa] g P~ g - (aa] [¥s} P~ (=]
@ w W W - o o o o &
QO O O O DD S O 2 O
— — — — — — — — - -~ ~ ~ ~ ~ ~

Grafico 6: Recursos y empleos no financieros de las AA.PP. (en % del PIB)
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos de BBVA a partir de MEH, INE e IEF
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El sustancial incremento del gasto publico tuvo su origen en las medidas de impulso fiscal
adoptadas por el gobierno al inicio de la crisis, que unidas al incremento en el pago de las
prestaciones sociales®, elevé el gasto publico hasta aproximadamente un 46% del PIB.

En lo referente al fuerte desplome de los ingresos publicos, de algo mas de seis puntos
porcentuales entre 2007 y 2009 y que evidencia una importante caida en las bases imponibles de
los impuestos, es necesario sefialar que su caida fue muy superior a lo que permiten explicar las
medidas fiscales contraciclicas adoptadas y el papel de los estabilizadores automaéticos. Este
deterioro de las cuentas publicas se debié fundamentalmente a la adopcion por parte del gobierno
de medidas discrecionales de politica fiscal, que dieron lugar en 2009 a un déficit del 11'2% del
PIB, del cual es estructural aproximadamente el 6%. La fuerte contraccion econémica supuso un
déficit adicional acumulado de unos cinco puntos porcentuales del PIB entre 2007 y 2009:
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Gréfico 7: Saldo presupuestario (en % del PIB)
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos de BBVA a partir de MEH e INE.

Como consecuencia de todo ello, se produjo un fuerte incremento en el nivel de deuda
publica, que ha llegado a alcanzar en 2011 el 68,5% del PIB, casi el doble que la deuda publica
existente en 2007, que era del 36,2%:

21 Especialmente, las prestaciones por desempleo, que sélo en 2009 se incrementaron en dos puntos
porcentuales.

46



Endeudamiento piblico de Espafia 1994 - 2011
como % del PIB
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Grafico 8: Deuda de las AA.PP. (en % del PIB)
Fuente: OECD, FMI y Banco Mundial.

A pesar de que el crecimiento de la deuda publica en Espafia fue muy superior en términos
porcentuales al producido en la Union Europea, esta todavia veinte puntos porcentuales por
debajo de la cifra de déficit pablico del 87,4% del PIB para el conjunto de la UE a finales de 2011:
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Grafico 9: Deuda publica. (en % del PIB)
Fuente: Eurostat.
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El fuerte incremento del déficit publico unido al crecimiento sostenido de la deuda publica,
en un entorno de gran incertidumbre por los problemas de credibilidad de los denominados paises
periféricos (especialmente Grecia, pero también Irlanda y Portugal), puso en cuestion la solvencia
de las Administraciones Publicas de la Union Europea, especialmente en el caso de aquellos paises
con expectativas de deéficit superiores:
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Gréfico 10: Spreads soberanos: bono a 10 afios
Fuente: Bloomberg

Para solucionar este grave problema, los diferentes estados miembros de la UE adoptaron
diferentes Programas de Estabilidad para corregir estos excesivos déficits a medio plazo, siguiendo
las recomendaciones de la Comision Europea:
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el estimulo fiscal en de 2pp que realizard en paises con un ajuste estructural
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Francia pospone el Irlanda realiza su ajuste en 2012-12. Reino Unido: Gran parte del ajuste
ajuste hasta 2011 Componente ciclico relativamente optimista en 2011. Termina con -4,4%

Gréfico 11: Planes de consolidacion presentados a la UE.
Fuente: Ministerios de Economia y Finanzas nacionales, Planes de Estabilidad y Crecimiento, Enero
2010, y para EE.UU. CBO.
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El esfuerzo de consolidacion fiscal que afrontaron los diferentes paises de la UE es
cuantitativamente similar, aunque con el handicap de afrontarlo con un nivel de deuda publica
muy superior al de Espafa:
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Gréfico 12: Deuda publica. Planes de Estabilidad presentados ante la UE. (en % del PIB)
Fuente: Ministerios de Economia y Finanzas nacionales, Planes de Estabilidad y Crecimiento, Enero
2010.

Por si sola, la recuperacion econdmica no serd suficiente para que Espafia alcance el
objetivo de déficit publico del 3% a medio plazo, y por tanto, serd necesario hacer un importante
esfuerzo de reduccion del gasto corriente?, dandole prioridad frente a otro tipo de medidas que
pueden provocar importantes distorsiones, como el aumento de los impuestos®:
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Grafico 13_: Ingresos y éastoé no_f_i_hén_(_;'i_eros de las AA.PP. (en % del PIB)
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA a partir de MEH e INE

22 Alesina y Perotti, 1997, von Hagen, Hughes-Hallet y Strauch, 2001.
% Bosca, Doménech y Ferri, 2009, Coenen, McAdam y Straub, 2008.
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Para poder alcanzar el objetivo fijado en 2013, habria que reducir el déficit estructural a un
ritmo medio de 1’5 puntos porcentuales anualmente, hasta alcanzar el 1% que existia en 2007,

antes del inicio de la crisis:
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Gréfico 14: Saldo presupuestario. (en % del PIB)
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA.

Una vez alcanzado el objetivo del déficit estructural de un 1%, la deuda publica se situaria
en niveles inferiores al 60% siempre que este déficit se mantuviera constante a lo largo del ciclo
economico, lo cual dejaria margen mas que suficiente para afrontar el reto fiscal que supone el

envejecimiento de la poblacion:
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Grafico 15: Deuda publica en el largo plazo para un saldo estructural del -1%. (en % del PIB)
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA.

El ajuste necesario para alcanzar el citado déficit pablico del 3% en 2013 sera de 84
puntos porcentuales del PIB. Si descontamos 2’7 puntos porcentuales por el efecto estimado de la
recuperacion econdmica, el ajuste pendiente seria de 57 puntos, de los cuales 5’2 puntos

corresponderian al Estado.
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Para la consecucion del déficit publico del 3% en 2013, el gobierno aprob6 en su momento
una actualizacion del Programa de Estabilidad 2009-2013, el denominado Programa de
Consolidacion para la Administracién General del Estado, que incluia:

Un Plan de Accion Inmediata, que fijaba como objetivo la reduccién del gasto publico un
0’5% del PIB en los Presupuestos Generales de 2010.

Un Plan de Austeridad para el periodo 2011-2013, que establecia un recorte generalizado

del gasto publico en 2’6 puntos porcentuales del PIB, incluyendo los gastos de personal
(que disminuiran 0’3 puntos porcentuales).

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién en % del PIB

2009 2010 2011 2012 2013

Administracion Central 95 62 -25 -38 -19
Seguridad Social 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2
Comunidades Auténomas 2,2 32 42 -15 -11
Entidades Locales 05 07 -10 03 -02
Total Administraciones publicas -114 99 -75 54 -30

AGE: Ajuste del 5,2%

% PIB
Mayores ingresos 11
Medidas tributarias incluidas en los PGE 2010 1,0
Accidn antifraude 0,1
Menor gastos 41

Presupuesto 2010 0,8

Plan de accién inmediata 05

Plan de austeridad 2,6

Gasto financiero con efecto en déficit 0,2
Ajuste total 52

Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA.

En caso de haberse llevado a cabo con éxito las medidas propuestas para reducir el gasto
de personal en todas las Administraciones Publicas, el coste de personal hubiera disminuido en
casi dos puntos porcentuales hasta situarse en aproximadamente el 10% del PIB al final del
periodo de consolidacion:
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Gréfico 16: Remuneracion de asalariados. (en % del PIB)
Fuente: Servicio de Estudios Econdmicos BBVA a partir de MEH.
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Por otro lado, una de las reformas presupuestarias de mayor calado es la que afecta al
actual sistema de pensiones. Hasta ahora, la masiva llegada de inmigrantes y el aumento de la tasa
de ocupacién, habia retrasado la entrada en déficit del sistema de pensiones. Sin embargo, es
probable que en la proxima década, con el envejecimiento de la poblacién y el desequilibrio

actuarial entre cotizaciones y prestaciones, empiecen a producirse fuertes desequilibrios:

2000 2005 2010 2025 2040 2050 2060

Herce y Pérez Diaz et af {1995 -0,62 0,77 —0,99 -1,51

Pifiera y Weinstein [1996) —0,42 1,75 —-1,42 —4,01

Herce et af (1995) -1,37 —1,80 -2,15 3,01 -5,85 5,96

Herce y Alonso (2000) 0,16 0,03 0,46 -1,47 -5,32 —6,15

Alonso y Herce (2003) 0,89 1,21 £,92 -5,39 6,77

Comision Europea (2006) 11 0,8 -0,7 -5,5 -6

Balmaseda et al (2006) 02 0,4 0,1 -2,6 -7.9 -10,4 96"

Domeénechy Melguizo (2008) 0.5 | 1,1 13 -0,4 -4.7 -7 -6,1

Comisicn Europea (2009) . - 1,1° -1,3° 37 - 56

UNESPA (2009) - - 0,38 0,38 -4,50 -6,50 5,72
| Fuente: Elaboracicn propia.

Motas:

BAL et all (2006): Escenario demografico 1 (Grafico 2); a) afio 2059.

Oy M (2008): Escenario Base; (supuesto de Cotizaciones/PIB B,5%).

CE(2009): Escenario Base; a) afio 2007; b) afio 2030. (supuesto de Cotizaciones/PIB9,5%).

UNESPA(2009): a) afio 2059,

Cuadro 6: Proyecciones del Saldo de la Seguridad Social. (en % del PIB).
Fuente: Servicio de Estudios Economicos BBVA.

Entre las medidas adoptadas por el anterior gobierno para asegurar la sostenibilidad del
sistema de pensiones, se encuentran las siguientes:

Retrasar progresivamente la edad oficial de jubilacion hasta los 67 afios.

Aumentar el numero de afios para el calculo de la base reguladora.

Eliminar la eleccion de las bases de cotizacion.

Cumplimiento efectivo de los periodos de cotizacion.

Aunque las medidas adoptadas van en la buena direccién para asegurar la sostenibilidad
del sistema de pensiones, necesitan ser concretadas para poder evaluar posteriormente su
impacto sobre las cuentas publicas. No obstante, hay que tener en cuenta que en ausencia de
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inmigracion, el problema demogréfico seria tan importante que todas las medidas adoptadas
hasta ahora no serian suficientes para garantizar la sostenibilidad del sistema mas alla del afio
2025%,

Resumiendo, el proceso de consolidacion fiscal se centré en el periodo de referencia mas
en el recorte del gasto publico que en el aumento de los impuestos. Dentro de estas medidas, es
necesario destacar aquéllas destinadas a asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones y las
indicadas en el Programa de Estabilidad presentado a la Comisién Europea. No obstante, es
importante actuar con rapidez en la implementacion de las medidas y concretar los detalles de las
reformas pendientes por parte de todas las Administraciones Publicas, especialmente en lo
referente al establecimiento de techos de gasto.

Este proceso se ha visto acelerado en la segunda mitad de 2010 y principio de 2011 como
consecuencia del aumento de las tensiones financieras internacionales, que han dado lugar al
establecimiento de nuevas medidas de tipo discrecional y al establecimiento de un calendario de
reformas estructurales para corregir los fuertes desequilibrios econdmicos acumulados en Espafia
antes y durante la crisis.

4.2 ENDEUDAMIENTO PRIVADO Y PUBLICO: CAUSAS Y CONSECUENCIAS.

A. SITUACION INTERNACIONAL Y EUROPEA.

En las dos ultimas décadas, en numerosos paises ha aumentado de forma considerable el
endeudamiento, tanto en términos absolutos como relativos en relacién a la renta disponible. Este
hecho tiene importantes consecuencias a nivel macroecondémico y financiero que estudiaremos en
el presente epigrafe.

En el grafico 17 podemos apreciar el rapido crecimiento del endeudamiento de los hogares
de distintos paises y zonas econdémicas desde mediados de los 90. Entre 1996 y 2007, el ratio de
deuda en relacion a la renta disponible crecio considerablemente, alcanzando niveles récord.
Conocer los determinantes de este extraordinario crecimiento de la deuda es de vital importancia,
puesto que tanto la estabilidad del sistema financiero como la del euro pueden verse afectadas
por la fragilidad financiera de los hogares.

24 Jiménez-Ridruejo, Z. y otros (2009a) y (2009b)
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Gréfico 17. Ratio de Endeudamiento de los Hogares (% de la RBD).
Fuente: Banco de Espafia.

Segun algunos autores, el origen de este aumento en los niveles de endeudamiento esta
relacionado con la desregulacién de los mercados financieros acontecida en muchos paises a
inicios de los 80. Este proceso de desregulacion unido en el caso de algunos paises a la creacién de
la UEM y a los descensos sostenidos de los tipos de interés impulsaron la competencia en el sector
financiero, contribuyendo a una mayor eficiencia de las instituciones de crédito.

Por otro lado, el impresionante desarrollo de las nuevas tecnologias de la informacién ha
supuesto un cambio drastico en el sector financiero, reduciendo de forma drastica los elevados
costes de intermediacion financiera, especialmente los asociados a los préstamos hipotecarios. La
reduccion de estos costes, intrinsecamente relacionados con los costes de informacion, ha
supuesto importantes economias de escala, impulsadas también por el proceso de consolidacién
del sector (LaCour-Little, 1999).

En definitiva, por el lado de la oferta se crearon en el mercado financiero las condiciones
necesarias para una mayor disponibilidad del crédito gracias a la introduccion y extensién de
nuevos productos financieros (como por ejemplo, las cédulas hipotecarias). En consecuencia, las
restricciones al crédito se relajaron favoreciendo un mayor endeudamiento asociado en muchas
ocasiones a un mayor nivel de riesgo.

No obstante, existen otros factores ademas de las innovaciones en el mercado crediticio
gue pueden haber influido también en el aumento de los ratios de endeudamiento, como los
cambios en la aversion al riesgo debidos a incrementos en la renta real o a modificaciones en la
distribucion de la renta, o los cambios en las consecuencias asociadas al impago, como la
proteccion al quebrado.
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En el corto plazo, la politica de bajos tipos de interés aplicada en los Gltimos afios puede
haber contribuido también a un mayor endeudamiento de los hogares. Por otro lado, los bajos
tipos de interés pueden haber propiciado la basqueda de fuentes alternativas de rentabilidad a
través de nuevos productos como los derivados o las titulizaciones hipotecarias. Dado el grado de
complejidad de estos nuevos productos financieros, es posible que no se valorara de forma
adecuada el riesgo subyacente a este tipo de activos, lo cual implicaria la asuncién de un riesgo
por encima del esperado, con consecuencias nefastas para la estabilidad del sistema financiero y
para el bienestar futuro al materializarse dicho riesgo.

En los ultimos afios el aumento del nivel de endeudamiento de los hogares se debid
principalmente al crecimiento de los préstamos hipotecarios mas que al aumento de los créditos al
consumo. Como resultado, en las carteras de las entidades financieras aumenté la proporcion de
préstamos para la adquisicion de viviendas en relacion al total de préstamos a los hogares.

Sin embargo, la situacion ha sido considerablemente diferente en los distintos paises de la
zona euro. Asi, en paises como en Holanda, el ratio de endeudamiento de los hogares ha superado
el 100%, mientras que en otros como lItalia, no ha llegado a alcanzar el 40%. Al mismo tiempo, la
proporcidn de préstamos hipotecarios en ambos paises ha diferido considerablemente, abarcando
desde el 50% de Italia al 88% de Holanda. De ello se desprende que las diferencias entre paises se
explican principalmente por factores nacionales especificos, que pueden estar relacionados tanto
con las distintas regulaciones de los mercados hipotecarios y de la vivienda, como con las
diferencias en las preferencias de los hogares.

En un contexto tan competitivo en el sector financiero como el actual, se produjo una
relajacion de los estandares crediticios al comienzo de la fase alcista y en consecuencia un exceso
de crédito, debido tanto al bajo nivel de morosidad existente, como a la creencia de que el valor
de los activos garantia de los préstamos no pararia de crecer. Las repercusiones de la baja calidad
de los préstamos concedidos no se ha hecho efectiva hasta la aparicion, con un desfase de varios
afos, de los problemas de morosidad derivados de un empeoramiento de la situacion econémica.

Las provisiones creadas por las entidades financieras para afrontar posibles impagos tienen
un comportamiento prociclico, ya que estan ligadas al volumen de activos con problemas en cada
momento. Al aumentar los problemas de morosidad, la conexidn con la inestabilidad econémica
general surge por las imperfecciones del mercado en términos de externalidades y riesgo de
contagio. Este riesgo sistémico tiene importantes costes macroecondémicos al acentuar los
tradicionales ciclos econdémicos.

B. EL CASO ESPANOL.

En lo que se refiere a Espafia, el conjunto de deuda de las Administraciones Publicas
(nacionales, autonémicas y locales) en relacién al PIB alcanzd el 66% a finales de 2010. Sin
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embargo, el nivel de endeudamiento del sector privado alcanzé en esa misma fecha el 339%, es
decir, una cifra seis veces superior a la deuda publica. Del total de deuda acumulada por el sector
privado, el 89% correspondio a los hogares, el 107% a las entidades financieras, y el 143% restante
a las empresas.

Ademas, en estos ultimos afios se ha producido un crecimiento vertiginoso del déficit
publico, que en 2011 se situa en el 8,9% como resultado de la fuerte caida de los ingresos fiscales
(acentuada por el desplome del sector de la construccion), el importante aumento del gasto social
(principalmente por el aumento de las prestaciones de desempleo debidas al fuerte aumento del
paro), y las politicas de estimulo fiscal aprobadas por el Gobierno para reactivar la actividad
econdmica ante el retraimiento de la iniciativa privada.

Aunque es preocupante el aumento sostenido que esta experimentando la deuda publica,
lo es todavia mas el elevadisimo grado de endeudamiento privado generado durante el largo
periodo de expansién econdmica (1996-2007). Si bien el grado de endeudamiento publico ha
superado el limite establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, fijado en el 60% del PIB,
hace apenas unos afios las estadisticas revelaban que de los 27 paises de la Unién Europea, habia
13 con mas deuda publica que Espafia. De hecho, la deuda de las Administraciones Publicas
espafiolas era sensiblemente inferior a la media de la Union Europea y al conjunto de paises de la
zona euro.

Por ello, aunque el nivel de endeudamiento publico es todavia aceptable en términos
relativos, no lo es el del sector privado, puesto que tanto los hogares como las empresas y los
bancos presentan un elevado grado de apalancamiento. Este altisimo nivel de endeudamiento
privado tiene efectos inducidos, puesto que hasta que no se reduzca de forma notable, es dificil
que repunte la iniciativa privada y que el sector financiero vuelva a conceder créditos con la
intensidad que se espera de él.

El problema puede verse agravado por el empeoramiento de la actividad economica como
consecuencia de las politicas fiscales de ajuste tomadas por los Estados para reducir su nivel de
deuda, ya que en el contexto actual el sector privado tampoco puede retomar la iniciativa. Asi,
resultara cada vez mas dificil mejorar el ratio de endeudamiento en relacion al PIB si este Gltimo se
contrae de forma considerable. De hecho, la economia espafiola podria estar creciendo a una tasa
muy superior a la actual con un ritmo incluso capaz de generar empleo de no ser por el elevado
endeudamiento acumulado por el sector privado en época de bonanza. La pesada carga de la
deuda unida a la restriccion del crédito bancario por miedo a mayores tasas de morosidad y a la
retirada de la financiacion del exterior por la falta de confianza de los mercados, impide el
despegue de la demanda interna via consumo e inversion.

Los hogares y las empresas empezaron hace tiempo a reducir su exposicion al crédito,
mientras que los Estados, que inicialmente habian asumido el papel de intentar reactivar la
economia, se han visto obligados finalmente a adoptar fortisimas medidas de ajuste para reducir
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su propio nivel de endeudamiento ante la posible insostenibilidad de la deuda a largo plazo y el
propio desprestigio del euro.

En estas circunstancias, los recortes en gasto e inversion del sector publico unidos a la
incapacidad del sector privado para tirar de la economia por su aun excesiva carga financiera y los
elevados riesgos ya asumidos, han supuesto que la Unica opcion en la actualidad de estimular la
actividad econdmica y reducir asi el peso del endeudamiento sea a través de las exportaciones, lo
cual fue en un principio muy relevante en el caso espafiol. Sin embargo, para que Espafia pueda
hacerlo con el mismo impetu que Alemania, seria necesaria una mejora de la competitividad. Y
como en la actualidad ya no es posible devaluar la moneda nacional, son necesarias reformas
estructurales que muchos ciudadanos consideran como una amenaza por el recorte de derechos
laborales y sociales.

Los ajustes fiscales llevados a cabo por los diferentes paises de la zona euro, son
especialmente severos en el caso de nuestro pais, puesto que si bien el Estado espafiol redujo de
forma considerable y progresiva su déficit durante la larga etapa de expansion de los ultimos
quince afnos (la de mayor y constante crecimiento que haya conocido Europea desde los afios 60)
hasta llegar incluso a tener tres afios consecutivos de superavit (en 2005, 2006 y 2007), la deuda
privada no dejo de crecer durante toda esta época de prosperidad.

Entre las causas de este elevado endeudamiento privado en Espafia, podemos citar las
siguientes:

1. Razones culturales, como la existencia en nuestro pais de una mayor propension al consumo
que al ahorro, a diferencia de lo que ocurre en otras naciones mas austeras (como por
ejemplo, Alemania).

2. Razones econémicas, como:

Los bajos tipos de interés de la Eurozona, que combinados con una inflacién espafiola
superior a la media de la Unidn Europea, supusieron en la practica incluso tipos de interés
reales negativos durante algun tiempo.

Una erronea percepcion del riesgo, fruto de euforia inversora consecuencia de la espiral de
revalorizacién de los activos (fundamentalmente, en la construccion), unida a la politica de
dinero barato, que originé finalmente la burbuja inmobiliaria espafiola®.

% Las entidades financieras contribuyeron también a esta situacién porque el estrechamiento de mérgenes
debido al aumento de la competencia propicio la aprobacion de numerosas operaciones para sostener los
beneficios, asumiendo que en caso de impago, la revalorizacion de los activos que servian de garantia de los
préstamos serviria para cubrir los riesgos asumidos.
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Las politicas fiscales expansivas aplicadas y la rapida y facil creacion de empleo en sectores
con poco valor afiadido como la construccion o el turismo, que contribuyeron a generar
una falsa sensacion de riqueza.

Como consecuencia de todos estos factores, el enorme grado de endeudamiento privado
fruto de la falsa percepcion que condujo a una parte de los hogares espafioles a vivir por encima
de sus posibilidades, supone en la actualidad una pesada carga para la recuperacion de la
demanda interna y de la economia espafiola en general. Por otro lado, si bien los datos de déficit o
deuda publica espafioles (incluso de deuda total) no son todavia dramaticos y resisten la
comparacion con otros paises, la singularidad del caso espafiol reside en que la mayor parte de la
carga de la deuda recae sobre una estructura productiva que en la actualidad esta sujeta a un
proceso de revision que requiere de importantes reformas estructurales.

Un rasgo diferencial de la actual crisis en el caso espafiol es el elevado grado de
endeudamiento exterior, es decir, el volumen de dinero que los agentes publicos y privados
espafioles deben al resto del mundo y a los mercados financieros internacionales. Asi, mientras
gue paises como Japon o Bélgica, con niveles de deuda publica muy superiores a Espafia, apenas
han sufrido el acoso de los mercados porque la mayor parte de sus titulos de deuda se encuentran
en manos nacionales y su financiacion no depende por tanto de prestamistas internacionales, en
el caso de Espafa la deuda exterior (en su mayor parte, privada) equivale al 170% del PIB. Esta
situacion se origind porque durante los afios de prosperidad, nuestro pais importo casi dos tercios
de los recursos financieros que demandaban los hogares y las empresas para consumir e invertir,
mientras que el ahorro nacional s6lo era capaz de financiar el tercio restante.

Esta escasez de ahorro interno ha supuesto que mas de la mitad de los titulos de deuda
espafioles se encuentre en manos de inversores extranjeros, que como cualesquiera otros
prestamistas, imponen sus condiciones a los prestatarios si éstos han acumulado deudas por
encima de sus posibilidades de pago presentes o futuras. Mientras la economia crecio, el
abundante crédito exterior sirvié para financiar el crecimiento y refinanciar las deudas. Sin
embargo, la crisis internacional hizo que los mercados financieros empezaran a temer por la
capacidad de pago de algunos paises (como por ejemplo, Grecia) y este hecho se tradujo en un
endurecimiento de las condiciones para aquellos paises mas dependientes de la financiacion
exterior, como Espafia.

La diferencia entre unos y otros paises se encuentra tanto en el grado de endeudamiento
privado como en el nivel de dependencia exterior en que haya incurrido ese pais para financiarse,
que determinan su capacidad para crecer, y por tanto, para generar ingresos fiscales para el
Estado y para reducir su gasto en desempleo. También hay que tener en cuenta que los paises mas
castigados por los mercados financieros son aquellos que tienen un mayor fraude fiscal. En el caso
de Espafia, FUNCAS ha cuantificado recientemente la economia sumergida espafiola en
aproximadamente el 21,5% del PIB.
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Todo este conjunto de factores ha llevado a los mercados financieros a imponer a paises
como Espafia durisimos ajustes fiscales con importantes recortes de gasto publico, mientras las
entidades financieras continuaban cerradas a la demanda privada de crédito. En definitiva, los
fuertes ajustes fiscales, la elevada deuda privada y el estallido de la burbuja inmobiliaria, estan
motivando que Espafia esté creciendo a un ritmo mucho menor que otros paises de la Eurozona.
Este menor crecimiento del PIB genera un circulo vicioso, al dificultar la reduccion de la deuda
publica. Por ello, algunos autores como José Vifials, Director de Asuntos Monetarios y Mercados
de Capitales del FMI, afirman que la Unica solucion para paises como Espafia es el
“desendeudamiento ordenado” de hogares,

4.3 LAS ALTERNATIVAS FISCALES A CORTO Y MEDIO PLAZO.

A. SITUACION DE PARTIDA.

La actualizacion del programa de estabilidad del actual gobierno para el periodo 2012-
2015, ajustandose a los protocolos establecidos por la Unidn Europea, es un intento por disefiar
una estrategia de politica econdmica que, a partir del diagndstico de los desequilibrios de partida
de la economia espafiola, sirva para definir un conjunto de medidas necesarias con un calendario
previsto de aplicacion para corregirlos.

Estos desequilibrios, que se retroalimentan entre si, se centran en tres ambitos:
desequilibrios financieros, crecimiento negativo y destruccion de empleo:

1. Desequilibrios financieros. En lo que respecta al déficit publico, en el afio 2011
alcanzé una cifra del 8,9% del PIB, frente al objetivo previsto del 5,8%, lo cual ha generado
ciertas dudas sobre el proceso de consolidacion fiscal llevado a cabo hasta el momento.
Ademas, la deuda publica, aunque actualmente se encuentra por debajo de la media de la
Union Europea, presenta una evolucion negativa preocupante en los ultimos cuatro afos,
habiendo evolucionado desde el 36,3% del PIB en 2007 hasta el 79,8% previsto para el 2012.
Por otro lado, el endeudamiento privado ha alcanzado niveles muy elevados (en su mayor
parte dependiente de fuentes externas) como consecuencia del fuerte crecimiento del crédito
hasta 2008, asociado principalmente a la burbuja inmobiliaria, llegando en 2011 a una cifra del
165% del PIB.

2. Crecimiento negativo. Tras la crisis de 2008, Espafia tan s6lo ha vivido un breve (y
débil) periodo de expansion hasta mediados de 2011, para a continuacion volver a entrar en
recesion. Este crecimiento negativo se explica tanto por el agotamiento del impulso fiscal
previo como por la contraccion del crédito, y se manifiesta por deteriores sensibles de la
formacién bruta de capital y por el descenso del ritmo de crecimiento del consumo privado.
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3. Destruccién de empleo. En los Gltimos afios, y como consecuencia de los anteriores
factores, Espafia ha registrado un fortisimo crecimiento del desempleo, pasando de una tasa
de paro del 8% en 2007 a un 22,85% en 2011, segun datos de la Encuesta de Poblacion Activa.

Es evidente la interrelacion entre estos desequilibrios, pues el alto déficit publico implica
un elevado ritmo de crecimiento de la deuda publica, que merma la confianza de los inversores y
exige su répida correccion, repercutiendo negativamente en el crecimiento econémico y en la
consecuente destruccion de desempleo a corto plazo.

A pesar de la existencia de estos desequilibrios, existen otras magnitudes
macroecondmicas que presentan por el contrario una evolucion positiva:

1. El déficit por cuenta corriente. La prevision de un déficit por cuenta corriente del
1,4% del PIB en 2012 contrasta con el déficit del 10% en 2007, que evidenciaba los limites de la
anterior fase expansiva. Esta mejora de la balanza corriente, que segun las estimaciones
entrara en superavit en 2013, se explica por la mejora en el comportamiento de las
exportaciones de bienes y servicios como consecuencia de la mejora de la competitividad de
las empresas espariolas.

2. Lainflacion. La actual inflacién, en torno a un 2% en tasa interanual, refleja una
significativa moderacién en los precios, representando un diferencial a favor de Espaiia
respecto a la zona euro.

3. Laproductividad. Como resultado del descenso del empleo, se esta produciendo un
importante crecimiento de la productividad que contribuye a aumentar la competitividad de la
economia espaiola.

No obstante, los problemas para corregir los desequilibrios anteriormente mencionados
inciden negativamente tanto sobre las perspectivas de la economia espafiola como en la confianza
de los inversores internacionales, fruto de lo cual, la prima de riesgo de la deuda espafiola se
encuentra actualmente en unos niveles demasiado elevados.

B. LA ESTRATEGIA FISCAL DEL GOBIERNO.

Teniendo en cuenta la existencia de los citados desequilibrios, el Gobierno espaiiol ha
disefiado una estrategia de politica econdmica orientada a medio y largo plazo para tratar de
restablecer la confianza en la economia espafiola y sentar las bases para un crecimiento
econdmico sostenido y una fuerte reduccion del desempleo. Dado que algunas de las variables
que presentan desequilibrios (como el nivel de deuda publica) son variables stock acumuladas
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durante varios afios, el objetivo no es su inmediata correccidn a corto plazo, sino situarlas en una
senda de paulatina convergencia hacia los objetivos fijados por la Union Europea.

Si bien el nivel de endeudamiento privado ya esté registrando una fuerte correccion, es
necesario del mismo modo reducir la tendencia actual de crecimiento de la deuda publica. Por
ello, el objetivo prioritario del gobierno espafiol es el saneamiento de las cuentas publicas
tratando de corregir lo mas rapido posible los desequilibrios presupuestarios de las distintas
Administraciones Publicas. El objetivo del gobierno es reducir progresivamente el déficit publico
hasta alcanzar el déficit cero en 2016, generdndose a partir de 2013 superavits primarios que
frenen la tendencia al alza del nivel de deuda publica hasta que ésta alcance el 80,8% del PIB en
2015.

No obstante, el fuerte ajuste presupuestario y las reformas estructurales que se van a
adoptar tendréan un importante impacto negativo sobre el crecimiento econdémico con un
retroceso estimado del 1,7% del PIB en 2012, que se espera compensar con una mayor confianza
empresarial y de los inversores, que permita retomar la senda positiva del crecimiento a partir de
2013 hasta llegar a una cifra positiva del 1,8% del PIB en 2015.

La estrategia fiscal adoptada por el gobierno espafiol se centra en un conjunto de medidas
que tendran incidencia a corto, medio y largo plazo. A grandes rasgos, son las siguientes:

Reformas institucionales que garanticen la transparencia de las cuentas publicas de las
distintas Administraciones Publicas (especialmente las de las Comunidades Auténomas,
gue son las que mayor desviacion presentaron respecto a los objetivos previstos en
2011) con el fin de asegurar un mayor control y una capacidad de correccion mas
temprana. Dentro de este conjunto de medidas, destaca la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que fija objetivos en términos de déficit y
deuda para todas las Administraciones?®, estableciendo mecanismos de control y
transparencia para asegurar el cumplimiento de los objetivos?’.

Medidas de apoyo financiero a las Comunidades Auténomas condicionadas a la
adopcion de medidas de reduccion del déficit, como el Fondo de Financiacion del Pago
a Proveedores o la creacion de una linea ICO que permita la financiacion de los
vencimientos de mercados de capitales.

Racionalizacion de las Administraciones Publicas y de sus organismos dependientes, asi
como del sector publico empresarial, eliminando duplicidades entre Administraciones y
racionalizando el nUmero y competencias de las Entidades Locales.

% Se limita al 60% del PIB el volumen de deuda publica y se introduce la regla de gasto comunitaria, segun la
cual la variacion del gasto de las AA.PP. no podra superar la tasa de referencia del PIB a medio plazo del a
economia espafiola.

%" En dltima instancia, es posible incluso la intervencién de una Administracion Territorial para imponer la
ejecucion forzosa de medidas correctoras.
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Reformas que tienden a repercutir en el usuario parte del coste del servicio publico,
como las reformas en sanidad y educacion, y la proxima reforma del sector energético.

Medidas para mejorar la eficiencia en la gestion de los recursos publicos disminuyendo
los costes operativos, como la contratacion conjunta de servicios.

Medidas de recorte del gasto publico y de subidas de impuestos, que tienen un impacto
directo y significativo en la reduccion de los desequilibrios de las cuentas publicas. Se
reduce el gasto corriente, se eliminan distorsiones impositivas y se introducen
mecanismos de lucha contra el fraude fiscal, incrementandose asimismo la imposicion
indirecta sobre los productos con demanda mas inelastica.

C. LAS REFORMAS ESTRUCTURALES.

Acompafiando a las medidas mencionadas en el epigrafe anterior, el gobierno va a
introducir un importante conjunto de reformas estructurales que se recogen en el Programa
Nacional de Reformas (PNR), y que tienen por objeto incidir de forma positiva en la capacidad de
crecimiento de la economia a medio plazo de la economia.

Se trata de un conjunto de reformas por el lado de la oferta cuya objetivo es mejorar el
funcionamiento de la economia contribuyendo asi a aumentar el crecimiento potencial, incidiendo
positivamente sobre la produccion y el empleo a medio plazo. Estas reformas servirdn para
corregir problemas estructurales tanto en los mercados de factores como en los de bienes y
servicios. Algunas de ellas han sido recientemente adoptadas, como la del sistema financiero o la
del mercado de trabajo, quedando pendientes otras como la energética, la del transporte, la
distribucion minorista o los alquileres.

El crecimiento de la economia espafiola a medio plazo estara condicionado por los
siguientes factores:

1. La progresiva reduccion del endeudamiento privado. Aunque en términos de PIB, se
observa una reduccion del endeudamiento privado desde mediados de 2010, la
tendencia es desigual entre los distintos agentes econdmicos: mientras las empresas
incrementaron su endeudamiento aproximadamente un 7% entre 2010 y 2011, los
hogares lo redujeron ligeramente en el mismo periodo.

2. La consolidacién de las finanzas publicas. En virtud del Procedimiento de Déficit
Excesivo al que esta sujeto Espafia desde 2009, nuestro pais esta obligado a alcanzar
una cifra de déficit del 3% en 2013. La desviacion del objetivo del 6% marcado para
2011 supone la necesidad de efectuar un mayor ajuste que supone la aplicacion de una
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politica fiscal mas contractiva en un contexto en el que la economia espafiola muestra
una importante brecha ciclica negativa de la produccion.

No obstante, el proceso de consolidacion fiscal tendrd un efecto positivo, aunque a corto
plazo tenga un coste en términos de crecimiento. Esto se manifestara en:

Una reduccion progresiva del nivel de deuda puablica a partir de 2014, que contribuird a una
disminucion de la deuda con el resto del mundo a medida que la balanza por cuenta
corriente empiece a registrar saldos positivos.

Un efecto renta agregado positivo derivado de la percepcién positiva por parte de los
ciudadanos del proceso de reduccion sostenido de la deuda publica.

Una mayor predictibilidad de la politica fiscal como consecuencia de la aplicacion de una
regla fiscal simple y transparente como la establecida en la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria.

3. Transicion al equilibrio en el mercado de la vivienda. A pesar de las importantes caidas
interanuales de la demanda de la vivienda producidas en los Gltimos afios, se prevé un
ajuste lento del mercado, gracias a la previsible apertura del crédito, vinculada a la
reforma del sistema financiero, y al ajuste de los precios reales.

4. La recuperacion del entorno internacional. La actual situacion de incertidumbre hace
dificil prever la evolucion del crecimiento de la economia mundial. No obstante, el
World Economic Outlook contempla un escenario de moderada recuperacion
internacional a partir de 2013, a medida que se vayan corrigiendo los principales
desequilibrios en las diferentes zonas. Esta situacién se traduciria en una mejora
significativa de las exportaciones espafiolas, que se vera favorecida también por la
ganancia de competitividad de la economia espafiola durante el periodo de crisis.

5. Las reformas estructurales. Las reformas estructurales previstas en el Plan Nacional De
Reformas suponen un intento de introducir medidas de choque por el lado de la oferta
gue puedan generar efectos positivos a largo plazo sobre el crecimiento y el empleo.
Hasta el momento, las reformas estructurales se centran en dos grandes ejes:

a) La reforma laboral. Su objetivo es modificar la estructura actual del mercado de
trabajo con medidas de calado como la reduccion del coste de contratacion o la
introduccién de mayor flexibilidad en la organizacién interna de la empresa. Con
estas medidas se trata de conseguir ganancias en la productividad total de los
factores a la vez que suavizar la caida del empleo en futuras recesiones (y potenciar
su creacion en fases expansivas, una vez cerrada la brecha ciclica).
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b) La reforma financiera. Su objetivo es la disminucion del coste de financiacion
externo a través medidas como la fijacion de una regla fiscal para las AA.PP.
(introducida en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria) que establece
mecanismos de control para impedir desviaciones respecto a la senda prevista de
deuda publica respecto al PIB, repercutiendo asi de forma positiva en la reduccion
de la prima de riesgo. La disminucién prevista del coste de financiacion influira
positivamente sobre el coste del endeudamiento de hogares y empresas,
estimulando el consumo, la inversion y el empleo.

El impacto en el tiempo de estas reformas estructurales (junto con otras como el nuevo
sistema de pago a proveedores de las Administraciones Territoriales o las orientadas a aumentar
la competencia en los mercados de bienes y servicios) es incierto, teniendo en cuenta tanto el
“shock” fiscal negativo que las acompafia como el relativamente bajo grado de utilizaciéon actual
de la capacidad productiva, que puede retrasar las decisiones de inversion. No obstante, las
estimaciones del gobierno cifran el impacto de estas reformas estructurales en aproximadamente
3-4 décimas de crecimiento anual del PIB como media desde 2013, a través de su efecto sobre el
consumo privado, la formacién bruta de capital fijo privada e, indirectamente, las exportaciones,
por el mayor crecimiento de la competitividad externa. A su vez, repercuten en el crecimiento del
PIB a través de todos sus componentes: productividad total de los factores, capital y trabajo.

D. LAESTRATEGIA FISCAL A LARGO PLAZO.

En lo que respecta a la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo, las ultimas
estimaciones realizadas por el Grupo de Trabajo de Envejecimiento del Comité de Politica
Econdmica y la Comision Europea prevén un aumento en las partidas de gasto en pensiones,
sanidad, cuidados de larga duracion, educacion y desempleo, de 4 puntos porcentuales del PIB en
el periodo 2010-2060, hasta alcanzar un 27,6 del PIB, en contraposicion con anteriores
estimaciones, que la cifraban en 8,2 puntos porcentuales.

En el Cuadro 7 se reflejan las previsiones para Espafia para el periodo 2010-2060 a partir de
las proyecciones demograficas elaboradas por Eurostat, partiendo del nuevo escenario
macroeconémico surgido como consecuencia de la crisis?® y de la incorporacion del efecto de la
reforma del sistema de pensiones.

%8 Se asume que la tasa de productividad del trabajo converge al 1,5% y que el crecimiento potencial anual
medio es del 1,6% en el periodo de referencia (2010-2060).
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2010 it e

2060 | 2007 | dato® | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
GASTO TOTAL [1-2+F+d+5): 40 193 | 223 | 236 | 2a5 | 236 | 253 | 276 | 276
1. Gasto en pensiones 36 B5 495 0,0 | we | 108 | 123 ] 140 | 137
Pensiones de jubilacidn y jubilacidn
anticipada® 4,1 56 &4 &8 7.5 TR 95 111 109
Pensiones de incapacidad -0,1 1.0 1,1 1.2 1,1 1,1 12 10 1,1
‘Dtras Pensiones |viededad y a Tavor de
familiares] -0 1B 10 11 1,9 1,7 1,7 1,8 18
2. Gasto en sanidad 13 5,5 &4 65 6,5 1o 7A I 7H

3. Gasto en culd ades de larga duracidn or 0.5 08 08 0.9 0.5 10 13 15

4, Gasto en educacl dn 0,5 31,3 19 4,2 4,0 £ 34 36 3,7

5. Gasto en desemplen -1,1 13 1E 10 | 45 17 1.2 10 | 09

Promemona: Impacto reforma de pensiones

Gasto en pensiones pre-reforma 6,6 85 9.5 10,1 109 11,8 14,5 la8 16,7
Gasto pensiones con factor de

sostenibilid ad F | BS5 9.5 10,1 16 10, & 14,1 1314 13,0
Promemono: Hipdtesls del ejerciclo

Crecimiento regl FIB potenc kol i.6* 0.1 Z.d 22 1.1 1.2 1.6

Crecimiento de lo productivided d el

rabajo 14+ 1.6 s 1.6 16 ib6 1.5

Tosa de octivdod hombres (20-64) 09 85,5 852 a4.7 84 2 84 .8 B46
Tasa de octivdod muenes [20-64) 118 6o, 7 4 | 803 | 812 | BLS 81,5
Tasg de octhddod total [20-64) 53 FE? | Bl4 | B2e | B27 | 232 | B30
Tasd de para [20-64) -12.5 19.5 165 25 A £ 1 A0

Pobl ackon nayorde G50 bacon &n

oo de Trobayjor 346 FLrn:] 315 391 50, &8 [ 61,5

Fuente: Minsterio de Economie y Competitividod, OCDE, UOE, ESSPROSS. * Media penods 2010-2060

" Incluye pensiones minimas y pensiones no contnbutivas
* Parn gosto en educecién, media 2007-08: par gasto en desemplea, media 200708

Cuadro 7. Proyecciones 2010-2060 del gasto asociado al envejecimiento (% PIB)
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, OCDE, UOE, ESSPROSS.

Descomponiendo las partidas de gasto, podemos comprobar cémo el aumento
fundamental se debe al gasto en pensiones, que aumenta un 3,6% sobre el PIB en el periodo de
referencia. También el gasto sanitario experimenta un aumento del 1,3%, al igual que los cuidados
de larga duraciéon (0,7%). Sin embargo, tanto el gasto en educaciébn como en desempleo se
reduciran un 0,5% y un 1,1%, respectivamente.

A continuacion analizamos las reformas y medidas fiscales adoptadas en estas materias con
el objetivo de garantizar el equilibrio de las finanzas publicas espafiolas a largo plazo:

1. La reforma del sistema de pensiones. La reforma del sistema puablico de pensiones,
adoptada en agosto de 2011, tiene como objetivo garantizar la sostenibilidad del
sistema y la equidad intergeneracional a través de un conjunto de medidas como:

Elevar dos afios la edad legal de jubilacion de forma gradual entre 2013 y 2027 hasta
los 67 afios, premiandose a aquéllos que han cotizado durante mas tiempo.
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Incremento de los incentivos para prolongar de forma voluntaria la vida laboral méas
alla de la edad legal de jubilacién.

Utilizacion para el célculo de las bases de cotizacion de los ultimos 25 afios previos a la
jubilacion, frente a los 15 anteriores.

La clave de esta reforma es preservar al sistema ante el aumento previsible de la esperanza
de vida, logrando un reparto intergeneracional de su coste. Por ello, se introduce en la reforma un
factor de sostenibilidad ligado a la esperanza de vida, mediante la actualizacién cada 5 afios (a
partir de 2027) de los pardmetros del sistema en funcion de los cambios en dicha variable.

2. Consolidacion de las finanzas publicas y Fondo de Reserva de la Seguridad Social. El
proceso de consolidacion fiscal acometido, unido a la reforma del sistema de
pensiones, permitira una reduccién del gasto publico a largo plazo, evitando el
inevitable aumento de la presion fiscal que se hubiera producido por el deterioro actual
del saldo estructural primario y las peores perspectivas de gasto vinculadas al
envejecimiento. Un aspecto destacable son los activos de reserva con los que ya cuenta
el sistema de pensiones, obtenidos con los superavits acumulados de la Seguridad
Social desde la creacion en el afio 2000 del Fondo de Reserva de la Seguridad Social.

3. Control del gasto sanitario y farmaceéutico. Las medidas de control del gasto sanitario
se centran, entre otras, en los siguientes aspectos:

Reduccion de los costes de personal como consecuencia del recorte medio del 5% de
los salarios de los empleados publicos en 2010 y su congelacion en 2011y 2012.

Limitacion de la reposicion de efectivos sanitarios a situaciones de estricta necesidad.

Incremento del horario laboral de los funcionarios a 37,5 horas semanales desde 2012.

Por otro lado, la reduccion del gasto farmacéutico se trata de conseguir mediante las
siguientes vias:

Incremento significativo en la utilizacion de medicamentos genéricos, cuyo consumo se
ha triplicado desde 2003.

Reduccién de precios y margenes de distribucion de los medicamentos, tras la reforma
del sistema de precios de referencia.
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Introduccion del pago por receta para jubilados e incremento del porcentaje aplicable
para el pago de medicamentos a los trabajadores en funcion de la renta.

4. Otros pasivos contingentes. Dentro de este apartado, tenemos que mencionar la
constitucion de avales emitidos por el Estado, entre los cuales destacan los avales
relativos al Fondo de Restructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

E. LALEY ORGANICA DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA Y LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA A
LARGO PLAZO.

Hoy en dia parece existir cierto consenso sobre los efectos positivos que generan las
mejoras de la gobernanza fiscal, entre los cuales podemos citar una menor probabilidad de déficit
y de entrar en situacion de “default” y la mejora de la credibilidad sobre los objetivos de la politica
fiscal, lo cual se materializara en una prima de riesgo menor que mejorara las posibilidades de
crecimiento de la economia a largo plazo.

Asi, lara y Wolff (2011) concluyen que el marco fiscal es una de las variables explicativas de
los diferenciales de tipos de interés, estimando que una mejora de la gobernanza fiscal puede
repercutir de forma significativa en la reduccion de la prima de riesgo El FMI llega a similares
conclusiones, estableciendo que lo fundamental es que las reglas fiscales fijen objetivos en
términos de saldos presupuestarios ajustados por el ciclo (esto es, en términos de saldos
estructurales).

Hasta ahora, Espafia se regia por la regla fiscal introducida por la Ley General de Estabilidad
Presupuestaria de 2007, en sintonia con las transformaciones experimentadas por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento en 2006. En términos generales, esta regla se establecia utilizando como
referencia las necesidades de financiacién de las AA.PP. en términos nominales, cuyo limite
maximo se establecia en funcion de las circunstancias ciclicas de la economia. Al no fijarse los
objetivos en términos estructurales, la sensibilidad del déficit ante oscilaciones ciclicas era mucho
mayor, como pudo comprobarse en la reciente crisis de 2008, donde en un corto periodo de
tiempo se produjo un rapido deterioro de las cuentas publicas. Ante la constatacion de este hecho,
se introdujo la modificacion del articulo 135 de la Constitucion, en virtud de la cual todas las
Administraciones Publicas deberian actuar segun el principio de estabilidad presupuestaria, sin
gue ninguna de ellas pudiera incurrir en déficit estructural.

El desarrollo de este precepto constitucional se ha realizado a través de la Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria, que recoge ademas las nuevas exigencias del reformado Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y del recientemente firmado Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza en la UEM, conteniendo una regla fiscal orientada al desarrollo de una politica fiscal
realmente anticiclica basada en el equilibrio estructural presupuestario, de tal forma que el saldo
presupuestario fluctde segun las circunstancias del ciclo para que la deuda publica no se acumule
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tendencialmente. Esto requiere un periodo inicial de transicion para reducir el abultado
desequilibrio estructural de las AA.PP. y la instauracién de mecanismos de control para asegurar el
cumplimiento de los objetivos presupuestarios y la rapida correccion de cualquier tipo de
desviacion.

En sintesis, la Ley se articula en torno a los siguientes puntos principales:

Las AA.PP. deberdn mantener una situacion de equilibrio o superavit estructural,
salvo circunstancias excepcionales (como una catastrofe natural o una recesion
econdmica grave).

Se permite un déficit estructural de hasta el 0,4% del PIB si se llevan a cabo
reformas estructurales a corto plazo que tengan a medio plazo un impacto
presupuestario positivo.

Se limita al 60% del PIB el volumen de deuda publica de las Administraciones,
repartido de la siguiente forma: 44% para la Administracion Central, 13% para las
Comunidades Autonomas y 3% para las Corporaciones Locales.

Se aplica la regla de gasto comunitaria, es decir, la variacion del gasto de las AA.PP.
no podra superar la tasa de referencia de crecimiento del PIB a medio plazo de la
economia espariola.

Las AA.PP. aprobaran, en sus respectivos ambitos, un limite maximo de gasto no
financiero, coherente con el objetivo de estabilidad presupuestaria.

En caso de incumplimiento reiterado por una Administracion de las medidas
correctoras necesarias para alcanzar los objetivos fijados, el gobierno estara
facultado para obligar la ejecucion forzosa de dichas medidas a la Comunidad
Autonoma o Corporacion Local correspondiente.
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4.4 LOS EFECTOS SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA FINANCIACION DE LA DEUDA.

A lo largo de la historia, las opiniones de los economistas respecto a la importancia del
sistema financiero para el crecimiento econémico difieren notablemente®. A pesar de las
significativas diferencias de opinién entre los diversos autores, el razonamiento tedrico y la
evidencia empirica a nivel internacional reflejan que parece existir una relacion positiva entre
desarrollo financiero y crecimiento econdémico, pudiéndose descartar asi las opiniones que
afirman que el sistema financiero es un factor irrelevante que se adapta de forma pasiva al
crecimiento econdémico. Como sintesis de la literatura podemos deducir que cuanto mayor sea el
grado de desarrollo financiero, mayor sera la reduccion de los costes de informacion y transaccion,
y se producira una mejor evaluacion y seleccion de los proyectos de inversién®. De este modo,
aumentard la rentabilidad y/o disminuira la incertidumbre asociada a las distintas alternativas de
inversion, con lo cual se producirad un fuerte estimulo a la formacion y acumulacion de capital, asi
como a la investigacién y el desarrollo, afectando de forma positiva al crecimiento econémico.

En este sentido, es preciso determinar dos cuestiones clave, como son:

1. El origeny desarrollo de los distintos sistemas financieros, entendidos éstos como una
combinacién de contratos, mercados e instituciones adaptados a diferentes contextos
institucionales y juridicos, y que evolucionan de forma dinamica en términos
intertemporales.

2. Lainfluencia en la tasas de crecimiento de la economia y en la acumulacion de capital
(si existe) de dichos sistemas financieros.

29 Bagehot (1873) y Hicks (1969) afirman que el sistema financiero fue clave en la revolucién industrial al
facilitar la financiacion de grandes proyectos de inversién. Schumpeter (1912) detectdé que si el sistema
financiero funcionaba correctamente, se estimulaba la innovacién tecnolégica al financiarse a los empresarios
mas capacitados para desarrollar productos y métodos de produccién innovadores. Robinson (1952), por el
contrario, afirma que el sistema financiero se desarrolla de forma paralela al desarrollo empresarial, base del
crecimiento econdmico, por lo que se puede considerar que es el propio desarrollo de la economia el que crea
automaticamente la demanda de distintas formas de financiacién. Gurley y Shaw (1955), Goldsmith (1969) y
Mc Kinnon (1973), expresan que no se puede entender el crecimiento econdémico sin tener en cuenta el
desarrollo del sistema financiero. Lucas (1988), en contraposicion a los autores anteriores, manifiesta que se ha
dado demasiada importancia al sistema financiero como base del crecimiento econdmico. Meir y Seers (1984)
y Stein (1988) afirman que no se ha tenido en cuenta el importante papel desarrollado por el sistema financiero
como determinante del crecimiento y bienestar. Greenwood y Jovanovic (1990) determinan que es el propio
crecimiento econdmico el que provee los medios para la formacion de intermediarios financieros que, a su vez,
favorecen el crecimiento al mejorar la asignacion del capital. Para Levine (1997), los costes de transaccion e
informacién generan fricciones que incentivan la aparicién de distintos tipos de instituciones, contratos y
mercados financieros. En este contexto, el sistema financiero desempefia una labor fundamental al contribuir a
la disminucion de los citados costes (Merton y Bodie, 1995). Finalmente, autores como Grossman y Miller
(1988), Romer (1990), Aghion y Howitt (1992 y 2005) y Mayer-Foulkes (2005), concluyen que el sistema
financiero afecta a la tasa de crecimiento del estado estacionario, al incidir en la acumulacion de capital y la
innovacion tecnologica, puesto que altera las tasas de ahorro y reasigna dicho ahorro entre diferentes
tecnologias productoras de capital.

% Al ser menores los costes de intermediacion, el valor presente neto de los flujos futuros de las inversiones
sera mayor.
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Si analizamos las principales funciones que cumple cualquier sistema financiero en una
economia, podemos sefialar las siguientes:

Favorece la diversificacion, y en consecuencia, la reduccion del riesgo.
Proporciona informacion ex-ante para asignar de forma eficiente el capital.

Supervisa y controla a las empresas una vez provistas éstas de los medios de
financiacion.

Moviliza'y agrupa el ahorro.

Facilita el intercambio de bienes y servicios mediante la provision de distintos medios
de pago.

Las tres primeras funciones constituyen el pilar sobre el cual se asienta la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico®. Del andlisis de las funciones anteriormente
citadas, podemos determinar las vias o canales a través de los cuales se produce la vinculacién
positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico:

a. El sistema financiero ofrece a los inversores informacion con caracter de bien
publico, que cada agente utiliza para valorar la rentabilidad de los proyectos de
inversién actuales o futuros.

b. El sistema financiero contribuye a diversificar el riesgo, gracias a la variedad de los
productos financieros ofrecidos, con diferentes caracteristicas de liquidez,
rentabilidad y riesgo.

c. El sistema financiero ofrece a los agentes econdémicos el medio para suavizar sus
sendas de consumo intertemporales a través del crédito, reduciendo asi sus
restricciones de liquidez.

%! Relacionado con ello, algunos autores como Pagano y Volpin (2001) afirman que la liberalizacion financiera
en los mercados hipotecarios y de crédito al consumo puede tener un efecto negativo sobre el crecimiento,
puesto que al existir menos restricciones de liquidez, los agentes econémicos tendran menos incentivos para el
ahorro. Por el contrario, De Gregorio (1996) manifiesta que precisamente esa eliminacion de las restricciones
de liquidez podria ser un elemento clave en la formacion de capital humano, afectando asi de forma positiva al
crecimiento econémico. Finalmente, Jahan y McDonald (2011) destacan el importante papel que el desarrollo
del sistema financiero desempefia, no sélo en el crecimiento econémico, sino también en la distribucion de la
renta. Segun estos autores, el desarrollo financiero promueve una distribucién de la renta mas equitativa.
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Asimismo, existe también la relacién opuesta entre crecimiento econémico y desarrollo del
sistema financiero:

a. El crecimiento econdmico aumenta las oportunidades de negocio a la vez que
reduce el coste fijo medio de las transacciones financieras sobre cada agente.

b. El crecimiento econdémico implica una mayor disposicion de los agentes a realizar
transacciones financieras, puesto que cuanto mayor sea su nivel de ingresos, el
coste en términos relativos de las transacciones sera menor.

Uno de los elementos clave del sistema financiero es la posibilidad que ofrece de realinear
el ahorro de corto a largo plazo a través del proceso de transformacion de plazos, que permite
reducir el riesgo de liquidez de las inversiones mas rentables. Estudios empiricos han puesto de
manifiesto recientemente la existencia de un vinculo positivo entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econdmico a largo plazo. Aunque las crisis financieras representan un
grave problema, el vinculo entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico va mas alla de la
mera relacion entre las finanzas y las fluctuaciones a mas corto plazo.

Existen factores externos que influyen tanto en la calidad de los servicios financieros como
en la propia estructura del sistema financiero, contribuyendo asi a su desarrollo®’. No obstante, la
reciente crisis financiera internacional ha servido para replantearse algunas cuestiones relativas al
funcionamiento del sistema financiero, como la influencia de los sistemas de incentivos, de la
propia estructura societaria de los bancos e incluso del marco de regulacion existente. De hecho,
la fragilidad del sistema financiero en términos de regulacién (en especial, en lo que se refiere a la
propagacion del riesgo sistémico) hace necesaria la construccion de un nuevo marco financiero
acorde a la complejidad e importancia para la economia mundial del sistema financiero.

El reto serd definir un marco regulatorio eficiente que al mismo tiempo que reduce el
riesgo sistémico, sea capaz de permitir un desarrollo financiero acorde con un crecimiento de la
produccion estable en el corto plazo y con proyeccion a largo plazo. La actual falta de acuerdo
entre los paises pone en evidencia la dificultad de esta tarea.

Si analizamos el impacto de la crisis financiera sobre el crecimiento econémico en el caso
espafiol, podemos observar que durante la primera fase de la crisis financiera internacional
(segunda mitad de 2007 y primera de 2008), la desaceleracion econdmica fue moderada, tan sélo
perjudicada por la fuerte caida del sector de la construccion. No obstante, a partir de septiembre
de 2008, con el recrudecimiento de la crisis financiera internacional (especialmente, a partir de la

%2 a revolucioén tecnolégica y de las telecomunicaciones, a través de la reduccion de los costes de transaccion
(Merton, 1992). La politica monetaria y fiscal, que influye sobre los impuestos fijados a los intermediarios
financieros y la prestacion de servicios financieros (Bencivenga y Smith, 1992; Roubini y Sala-i-Martin, 1995).
El marco regulador del sistema bancario y del mercado de capitales (La Porta, Lopez-de-Silanes, y Shleifer,
2005). El desarrollo institucional de los paises (Haber, 1996; Rajan y Zingales, 2003).

71



quiebra de Lehman Brothers), las cotizaciones bursétiles cayeron bruscamente y aumentd de
forma importante su volatilidad, con lo que aumentaron las primas de riesgo de los bonos y se
produjo en consecuencia un encarecimiento de los costes de intermediacion financiera que
produjeron un efecto negativo sobre el crecimiento.

La principal consecuencia de todo ello fue la pérdida de riqueza percibida, puesto que los
precios de los activos financieros cayeron considerablemente y el endurecimiento de las
condiciones crediticias presiono a favor de una correccion mas rapida de lo normal de los precios
de los activos inmobiliarios. Esta situacion se vio agravada por la incertidumbre (que dificulto la
valoracion de los activos) y por la desconfianza sobre la solvencia de los agentes. Debido a estas
circunstancias, las familias incrementaron su ahorro por motivo precaucion, reduciendo asi de
forma importante el gasto, con lo cual se amplifico la perturbacion original que causo la caida
inicial de la riqueza (fenédmeno conocido como “acelerador financiero”).

Adicionalmente, la crisis no s6lo modificé las expectativas de los agentes sobre las
rentabilidades futuras de sus activos financieros o inmobiliarios, sino que afecté también de forma
importante a sus perspectivas de rentas laborales futuras. La fuerte caida de la confianza reflejo
unas menores expectativas de crecimiento de la renta disponible de las familias asociada al
negativo comportamiento del empleo e incluso a las posibles repercusiones del coste fiscal de la
crisis. El efecto derivado del empeoramiento de las expectativas unido al fuerte nivel de
endeudamiento acumulado propicié una importante reduccion de la demanda de crédito.

Por el lado de la oferta, el crédito disminuyé también por el endurecimiento de las
condiciones crediticias fruto por un lado de la reevaluacion de riesgos al alza al rebajarse las
estimaciones de la capacidad de pago de los posibles prestatarios, y por otro, de la menor
disponibilidad internacional de fondos.

En resumen, el impacto negativo de la crisis financiera sobre el crecimiento econémico
espafiol vino dado por los siguientes factores:

El grave deterioro de la confianza de los agentes y un endurecimiento de las
condiciones crediticias, factores que influyeron de forma muy negativa sobre el
consumo y la inversion.

La recesion global, que limito la capacidad de la demanda externa para compensar,
al menos parcialmente, la importante caida de la demanda interna

El cambio sustancial en la situacion presupuestaria del sector publico, tanto por el
incremento de los gastos que comporta la crisis (especialmente los sociales, como
las prestaciones por desempleo) como por la importante caida de los ingresos
fiscales (sobre todo, por el retroceso significativo de la recaudacion tributaria de los
impuestos asociados a la actividad inmobiliaria).
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No obstante, el efecto sobre la productividad de la recesién tiene una doble vertiente: por
un lado, la destruccién de los puestos de trabajo menos productivos y la reasignacion sectorial del
empleo puede generar un incremento de la productividad corto plazo, mientras que por otro lado,
la més que probable reduccion de los gastos en 1+D de las Administraciones Publicas unida al
endurecimiento de las condiciones crediticias pueden frenar proyectos de inversion con cierto
riesgo que puedan aumentar potencialmente la productividad a largo plazo.
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5. EL TRATADO SOBRE EL PACTO FISCAL EN EUROPA.

5.1 LOS EFECTOS DE LA EVOLUCION PROCICLICA DE LA POLITICA FISCAL.

Para analizar la evolucion de la politica fiscal en la zona euro desde la entrada en vigor de la
moneda Unica, es necesario tener en cuenta que, al contrario que la politica monetaria, que es
comun a todos los paises, la politica fiscal es el resultado de aplicar de forma descentralizada un
conjunto de medidas fiscales nacionales por parte de cada pais de forma independiente, dentro de
los limites de endeudamiento marcados por la Unién Monetaria.

Por ello, ante la ausencia de politicas monetarias nacionales independientes, es posible que
los gobiernos de los paises de la zona euro se planteen aplicar politicas fiscales mas agresivas
como instrumento para suavizar los efectos de los ciclos econdmicos. Esta circunstancia seria
todavia mas relevante en el caso europeo que en el caso norteamericano, donde la movilidad de la
mano de obra es limitada. No obstante, cabe preguntarse también si la imposicion de limites
estrictos sobre el déficit y la deuda publica han podido limitar la flexibilidad en la aplicacion de la
politica fiscal.

Otro aspecto interesante a considerar seria el impacto negativo sobre los paises de la zona
euro de las politicas fiscales aplicadas por determinados paises que puedan haber generado déficit
y de su efecto asociado sobre los tipos de interés y las primas de riesgo. Esta cuestién plantea la
necesidad de que exista una coordinacion en la aplicacion de las distintas politicas fiscales para
tener en cuenta lo que suceda en otros paises o0 a nivel europeo.

A. SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL.

En el grafico 18 podemos comprobar la evolucién del ratio deuda/PIB en la zona euro, asi
como en el Reino Unido y en EE.UU. La evolucion de este ratio para los paises de la zona euro
muestra una tendencia creciente hasta mediados de los afios 90, para decrecer a continuacion. Se
puede interpretar esta evolucion en la zona euro como una clara sefial de la disciplina fiscal
impuesta para cumplir las condiciones de entrada al euro del Tratado de Maastricht.
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Gréfico 18. Deuda publica bruta (en % del PIB).
Fuente: OECD Economic Outlook.

En el grafico 19 ampliamos la informacion contenida en el gréafico anterior mediante el
analisis del saldo presupuestario estructural medido como porcentaje del producto potencial.
Podemos observar los elevados déficits publicos para todos los paises de la muestra tanto en la
década de los 70, como a finales de los 80 y principios de los 90. A mediados de esta ultima
década, coincidiendo con la entrada en vigor del Tratado de Maastricht, los paises europeos
adoptaron medidas para hacer frente al elevado déficit publico mientras crecian los niveles de
deuda publica en algunos de ellos. De ello se deduce que estos esfuerzos de consolidacién fiscal
necesarios para reducir los elevados déficits publicos existentes se vieron reforzados en su
momento por la imposicion de los limites de déficit y deuda publica necesarios para la entrada en
el euro.
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Gréfico 19. Saldo presupuestario ciclicamente ajustado como % del producto potencial.
Fuente: OECD Economic Outlook.
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Durante este periodo de consolidacion fiscal hasta el momento de la crisis en 2008, todas
las economias importantes a excepcion de Japon se comportaron de manera similar, llevando sus
saldos presupuestarios estructurales al equilibrio o incluso generando superavits. La mejora del
saldo presupuestario de la zona del euro no es tan grande como en el caso del Reino Unido y
EE.UU., pero también es cierto que el empeoramiento de los saldos como resultado de la
desaceleracion econdmica de 2001-2003 es mucho més pronunciado en EE.UU. y Reino Unido que
en la zona euro.

Para los paises de la zona euro, 1997 representa un punto de inflexion, produciéndose
desde ese momento un empeoramiento de los saldos estructurales una vez cumplidas las
condiciones para la entrada en el euro. Los saldos estructurales del euro mejoraron de nuevo a
partir de 2003-2004, coincidiendo con un periodo de mayores tasas de crecimiento.

B. LA REACCION DE LA POLITICA FISCAL A LAS CONDICIONES MACROECONOMICAS.

Para ser capaz de interpretar los efectos de la politica fiscal es necesario distinguir el
componente ciclico del estructural. La distincion entre ambos no es tarea facil y es posiblemente
uno de los temas mas controvertidos en la literatura economica. No so6lo hay dificultades de tipo
practico para estimar el comportamiento ciclico de la politica fiscal debido a su endogeneidad,
sino que también resulta complicado caracterizar en si mismo el ciclo econémico. Antes de
proceder al estudio de los efectos de la politica fiscal, es conveniente determinar sus
componentes:

1. Estabilizadores automaticos: se trata de la reaccion de la politica fiscal a los ciclos econdémicos
y es el resultado de la evolucion de la recaudacion impositiva y del gasto publico ante cambios
en el PIB.

2. Componente enddgeno de la politica fiscal discrecional: se refiere a cambios en la politica fiscal
en respuesta a cambios en las condiciones econdmicas. Son discrecionales en el sentido de que
no que se plasman de forma explicita en leyes de impuestos o de gasto.

3. Componente exdgeno de la politica fiscal discrecional: se refiere a cambios en la politica fiscal
no relacionados con las condiciones econémicas. Pueden deberse a consideraciones de tipo
politico (por ejemplo, elecciones) o, en el caso de los paises europeos, a las condiciones
impuestas por el Tratado de Maastricht.

Desde un punto de vista conceptual, pueden existir dificultades para distinguir estos tres
componentes. Por ejemplo, si los gobiernos quieren reducir sus niveles de deuda pueden esperar
a una coyuntura economica favorable para aplicar sus politicas de ajuste, lo cual podria
considerarse como un cambio enddgeno en la politica fiscal, aunque en realidad no sea
directamente motivado por el ciclo econémico.
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C. LA RESPUESTA ENDOGENA DE LA POLITICA FISCAL AL CICLO ECONOMICO.

Comenzaremos observando la evolucion de los saldos estructurales ante la respuesta
discrecional de los gobiernos a cambios en el ciclo econémico. El inconveniente de la metodologia
empleada es que depende en gran medida de como se elimina el componente ciclico de la politica
fiscal, lo cual requiere asumir supuestos muy restrictivos sobre el producto potencial y las
elasticidades de las distintas variables fiscales ante el ciclo econdomico, que podrian
potencialmente traducirse en sesgos en los resultados.

A partir de las investigaciones efectuadas por Fatas y Mihov (2009), podemos deducir que
la zona euro muestra la politica fiscal mas pro-ciclica de todos los paises analizados, en claro
contraste con EE.UU., que presenta una politica aciclica o medianamente contraciclica. Los
resultados del Reino Unido se aproximan mas a los de la zona euro, mientras que por el contrario,
Japdn se asemeja mas a EE.UU.

El caracter pro-ciclico de la politica fiscal en la zona euro se confirma si analizamos
individualmente cada uno de los paises que la forman. Sin embargo, para los paises que no
pertenecen a la zona euro, a excepcion de Noruega, podemos observar por el contrario una
politica fiscal de caracter contra-ciclico.

También resulta interesante comprobar si la introduccién del euro ha supuesto una
modificacion en las politicas fiscales de los paises miembros. En este caso, es necesario operar con
cuidado, dado que las series temporales son muy cortas al dividirse la muestra en dos periodos:
antes y después del afio de entrada en vigor de la moneda Unica (1999).

En el estudio se observa claramente una mayor tendencia contraciclica en la politica fiscal a
partir de 1999, especialmente en EE.UU., donde hasta ese afio habia existido una tendencia
medianamente pro-ciclica. En la zona euro no existen variaciones significativas entre ambos
periodos. Si analizamos individualmente los paises de la zona euro, no observamos un patrén
claramente definido, dado que mientras que en seis de ellos la politica fiscal se habia vuelto
menos pro-ciclica, en otros seis ocurre justo lo contrario.

Puede parecer sorprendente que la politica fiscal de la zona euro sea claramente pro-
ciclica, dado que hemos observado en afios recientes una mejora de los balances presupuestarios,
en un periodo (desde 2003) donde la economia ha mostrado tasas de crecimiento cada vez
mayores. Esto contradice otros estudios que parecen mostrar comportamientos aciclicos o incluso
contra-ciclicos de las politicas fiscales de los paises de la zona euro, aunque es importante tener en
cuenta que la investigacién de Fatas y Mihov se basa en saldos presupuestarios ciclicamente
ajustados y para toda la zona euro (sin tener en cuenta el comportamiento individual de cada
pais), ignorando de este modo el papel de los estabilizadores automaticos.
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Para comprender mejor la fuerte pro-ciclicidad de la politica fiscal de la zona euro frente al
comportamiento contra-ciclico de EE.UU., en los gréaficos 20 y 21 podemos observar los saldos
presupuestarios ciclicamente ajustados® frente al output gap de ambos entre 2000 y 2007.
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Gréfico 20. Politica Fiscal y “Output Gap”. Eurozona.
Fuente: Fatas y Mihov (2009).
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Gréfico 21. Politica Fiscal y “Output Gap”. Estados Unidos.
Fuente: Fatas y Mihov (2009).

* En denominacion inglesa, Cyclically Adjusted Budget Balance (CAB), es decir, el saldo estructural
presupuestario descontado el componente ciclico.
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La diferencia entre ambas graficas es evidente. Mientras que en el caso de EE.UU. existe
una clara correlacion positiva, lo cual indica la existencia de una fuerte politica contraciclica, en el
caso de la zona euro ocurre justo lo contrario. La evolucion de la politica fiscal de la zona euro se
caracteriza por el empeoramiento de los saldos presupuestarios a partir del afio 2000, lo cual
refleja la relajacion de la politica fiscal después de la introduccion de la moneda Unica, signo
evidente de la fatiga producida debida a los esfuerzos realizados para disminuir los déficits
publicos con el objetivo de formar parte de la Uniobn Econdmica y Monetaria. Después de la
recesion de los afios 2002-2003, y a pesar de la existencia de un output gap negativo, se produce
una mejora del saldo estructural que indica de nuevo un comportamiento pro-ciclico de la politica
fiscal. La mejora de este saldo estructural se debe a dos razones: en primer lugar, a que algunos de
los paises de la zona euro se vieron atrapados en niveles de déficit préximos o superiores al 3%,
con lo cual tenian poco margen de actuacion en sus politicas fiscales, y en segundo lugar, a que en
este periodo (especialmente en 2005) los ingresos fiscales aumentaron mas rapidamente de lo
gue muchos gobiernos esperaban.

Una posible interpretacion podria ser que las elasticidades de los impuestos hubieran sido
superiores a lo habitual, debido a cambios en la composicion del PIB como el producido al
aumentar en estos afios los beneficios como porcentaje del PIB. Estos aumentos en ingresos y
elasticidades fueron asumidos como permanentes por los gobiernos y condujeron a aumentos en
el gasto publico o a disminuciones en los impuestos, que dieron lugar en los afios siguientes (2006
y 2007) a un equilibrio estructural que permanecio en niveles muy bajos a pesar de la mejora de la
situacion ciclica de la economia.

La lectura que podemos hacer sobre el comportamiento de la politica fiscal durante estos
ocho afnos revela que aunque pueda deberse en parte a circunstancias excepcionales como el
lanzamiento de la moneda Unica, no por ello se deja de tener la sensacién de que el marco de la
politica fiscal no ha funcionado como se esperaba y que es probable que puedan observarse
comportamientos similares en el futuro.

D. GASTO PUBLICO E IMPUESTOS.

Para entender el origen de los cambios en las elasticidades de la politica fiscal,
observaremos el comportamiento ajustado al ciclo de gastos e impuestos. En la zona euro, el gasto
publico se ha convertido en pro-ciclico, mientras que los impuestos se han convertido en contra-
ciclicos. Lo mismo ocurre en EE.UU. y Japdn. Tan sélo Finlandia y Francia han dado un giro contra-
ciclico a sus politicas fiscales en los ultimos diez afios.

Los ingresos tributarios en algunos paises también se han convertido o han permanecido
como pro-ciclicos. Sin embargo, en los Gltimos afios, tanto en la zona euro como en EE.UU., Jap6n
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o el Reino Unido, los ingresos tributarios revelan el caracter contra-ciclico de la politica fiscal
aplicada. En el caso de EE.UU, el cambio es muy pronunciado al coincidir a principios del 2000 la
introduccién de varios paquetes fiscales expansivos con la existencia de un “output gap” negativo.
Del andlisis de los datos se desprende que el mayor caracter contra-ciclico de la politica fiscal de
EE.UU. en los ultimos diez afios viene mas del lado de los impuestos que del gasto publico.

También es posible que los cambios en la reaccion de los ingresos fiscales ciclicamente
ajustados en los dltimos diez afios sea una sefial de que se han producido cambios en las
elasticidades de las variables presupuestarias ajustadas. De hecho, la Comisién Europea ha
empezado a prestar especial atencion a las elasticidades variables en el tiempo, como se
documenta en European Economy (2008).

E. ESTABILIZADORES AUTOMATICOS.

En cuanto a los estabilizadores automaticos de la politica fiscal, podemos comprobar que
son mas contra-ciclicos en la zona euro que en EE.UU, lo cual se traduce en la menor necesidad de
utilizar medidas discrecionales contra-ciclicas en dicha zona. Esto es consistente con estudios que
asocian la existencia de gobiernos méas grandes como los europeos con la fortaleza de los
estabilizadores automaticos. A nivel nacional, los resultados confirman los obtenidos para toda la
zona euro. En ella, un aumento del “output gap” de un 1% genera un superavit presupuestario de
aproximadamente el 0,46%, mientras que en EE.UU., solo es del 0,29%.

Una cuestion adicional es tratar de determinar si los estabilizadores automaticos
contribuyen a una menor volatilidad del output. La correlacion es bastante evidente, tal y como
muestra el grafico 22, puesto que paises como Alemania, Holanda y Bélgica, que muestran una
alta elasticidad presupuestaria respecto al “output gap”, tienen también bajos niveles de
volatilidad en sus respectivos outputs.
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Grafico 22. Volatilidad del Output y Estabilizadores Automaticos.
Fuente: Fatas y Mihov (2009).

F. MEDIDAS DE POLITICA FISCAL DISCRECIONAL EXOGENA.

A continuacién vamos a analizar si la politica discrecional exdgena en la zona euro se ha
vuelto o no més agresiva desde 1999. De los datos se desprende que el tamafio y la frecuencia de
los shocks exdgenos de la politica fiscal es menor que en otros paises. También se observa que la
volatilidad es menor en la zona euro, consecuencia l6gica de analizar la politica fiscal como un
agregado de todas las politicas nacionales de los paises miembros, que hace dificil considerar
cambios coordinados en la politica fiscal. Puede que observemos dichos cambios en las politicas
fiscales a nivel nacional, pero al no estar sincronizadas, sus efectos se desvanecen cuando
agregamos todos los paises.

En definitiva, los paises de la zona euro parecen poco proclives a aplicar politicas fiscales de
caracter discrecional, lo cual puede deberse a la mayor supervision de las politicas fiscales
nacionales realizadas por la Comision Europea. De hecho, aplicar medidas fiscales no relacionadas
con el ciclo econdmico se ha vuelto cada vez mas dificil, puesto que cualquier cambio en la politica
fiscal es cuidadosamente analizado por la Comision. No obstante, esto s6lo explica en parte lo
ocurrido, ya que la volatilidad en EE.UU. se ha reducido ain mas rapido que en la zona euro.
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G. ¢REACCIONA LA POLITICA FISCAL AL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO O A LA BRECHA DE LA
PRODUCCION?

Hasta ahora hemos considerado que la politica fiscal reaccionaba al “output gap”. No
obstante, hay que tener en cuenta que la medicion del “output gap” puede ser sesgada y que las
autoridades fiscales pueden estar méas preocupadas por el crecimiento que por la brecha de la
produccion. Los graficos 23 y 24 muestran los cambios en el saldo estructural en relacion al
crecimiento real en la zona euro y en EE.UU. En relacion a gréficas anteriores, mientras que en
EE.UU. se sigue observando cémo la politica fiscal sigue siendo claramente contraciclica en el
periodo de referencia, en la zona euro la tendencia ahora no es tan clara, cuando previamente
parecia apreciarse cierta prociclicidad.
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Gréfico 23. Politica Fiscal y Crecimiento del Output. Eurozona.
Fuente: Fatas y Mihov (2009).
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La Comision Europea utiliza el “output gap” como indicador ciclico para evaluar la
orientacion de la politica fiscal, pero puede suceder que los politicos den mas importancia al
crecimiento y reaccionen sobre todo a cambios en la tasa de crecimiento del producto.

Eliminar el componente ciclico del balance parte de la premisa de que las variables fiscales
responden de forma automatica al “output gap”, pero si por ejemplo los ingresos presupuestarios
reaccionan antes a la tasa de crecimiento que al “output gap”, habria que reinterpretar todos los
resultados®*. Teniendo en cuenta esto, al reestimar los datos observamos que el balance primario
(que incluye tanto los estabilizadores automaticos como el balance estructural) reacciona antes a
la tasa de crecimiento que al “output gap”. De hecho, si descomponemos el balance en sus
componentes ciclicos y estructurales, observaremos que algunas variables fiscales responden al
“output gap” (como las prestaciones por desempleo), mientras que otras responden a la tasa de
crecimiento (como los ingresos tributarios). Asi, la disparidad de resultados observados en los
andlisis efectuados por distintos autores puede deberse a los diferentes indicadores ciclicos
utilizados para evaluar el comportamiento de la politica fiscal. Por ello, merece la pena considerar
en futuros trabajos un ajuste alternativo basado en las tasas de crecimiento.

H. COORDINACION DE LAS POLITICAS FISCALES NACIONALES.

Aunqgue no existe propiamente un gobierno fiscal en la zona euro, al haberse disefiado las
politicas fiscales individuales de los paises miembros dentro del marco del Tratado de Maastricht y
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, la idea de una politica fiscal europea no es descabellada. El
marco mencionado ha posibilitado que se observen rasgos comunes en las politicas fiscales de los
paises de la zona euro (por ejemplo, en el periodo previo a la entrada del euro, muchos paises
hicieron esfuerzos de consolidacion fiscal). De hecho, la implantacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento ha supuesto un mayor énfasis en la coordinacion de las politicas fiscales nacionales.

Esta coordinacién de las politicas fiscales nacionales es contraria a la idea de que con una
politica monetaria comun, la politica fiscal deberia comportarse de forma menos coordinada, ya
que sélo se utilizaria para afrontar los “shocks” nacionales.

A continuacion, analizaremos si se observan o no movimientos hacia la coordinacion o
sincronizacion de las politicas fiscales nacionales. En el grafico 25, se compara la desviacion
estandar anual del saldo presupuestario estructural de los paises que pertenecen y no pertenecen
a la zona euro. Desde 1999, se observa una clara tendencia hacia una menor dispersion entre los
paises de la zona euro, aspecto no tan evidente para el resto de paises. Esta tendencia puede ser

% Asi, el “output gap” podria dejar de ser la variable fundamental de decision de la politica fiscal
estabilizadora del ciclo.
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el resultado de una coordinaciéon dinamica entre los paises o de que los paises se encuentren
proximos o superen los limites establecidos para sus respectivos déficits presupuestarios.

Otra posible interpretacion podria ser que la menor dispersion pudiera ser resultado de la
sincronizacion de los ciclos econémicos. De hecho, la grafica muestra que la dispersion de la
brecha de produccion ha ido disminuyendo de forma constante desde principios de 1990. No
obstante, esta tendencia es similar tanto para los paises de la zona euro como para los de fuera de
la eurozona. Si comparamos ambas graficas, parece que existe mas una sincronizacion de las
politicas fiscales entre los paises del euro que una sincronizacion de los ciclos econémicos.
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Gréfico 25. Dispersion de los saldos presupuestarios ciclicamente ajustados
(desviacion estandar entre paises en %).
Fuente: Fatas y Mihov (2009).

En el gréafico 26, se aprecia sincronizacion en la politica fiscal analizando lo que ocurre con
el componente exdgeno. Ya conocemos que el tamafio de los “shocks” ha decrecido a lo largo del
periodo de muestra, lo cual puede deberse simplemente al hecho de que se observan menos
cambios y cada vez mas pequefios en la politica fiscal discrecional, lo que implica de hecho un
aumento en la sincronizacion de la politica fiscal de los paises.
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Gréfico 25. Dispersion de “output gaps”.
(desviacion estandar entre paises en %).
Fuente: Fatas y Mihov (2009).

I. A MODO DE SINTESIS.

El Tratado de Maastricht de 1992 reconocia la importancia de proporcionar un marco fiscal
para la UEM y de establecer limites a los déficits y a la deuda para evitar déficits excesivos de los
gobiernos. Al mismo tiempo, definia un Procedimiento de Déficit Excesivo para los casos de
incumplimiento. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento de 1997 desarroll6 las ideas originales del
Tratado de Maastricht a través de un conjunto mas detallado de reglas y procedimientos para
asegurar la disciplina presupuestaria. Los principios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento fueron
mas tarde modificados por un informe del ECOFIN de marzo de 2005, que fue aprobado
posteriormente por el Consejo Europeo.

Este contexto en el que se ha desarrollado la politica fiscal en la zona euro ha suscitado
multiples criticas y debates. Asi, algunos consideran que los limites impuestos han entorpecido las
politicas fiscales nacionales justo en el momento en el que mas se necesitaban, con consecuencias
nefastas para las economias de dichos paises. Para aquellos paises que tuvieron que ajustarse a las
restricciones y los procedimientos impuestos por la Comision Europea, las reglas no han sido
faciles de aplicar y los resultados han distado mucho de ser aquéllos para los que se disefid
inicialmente el sistema. Los procesos de consolidacion fiscal asumidos por muchos paises no han
sido suficientemente ambiciosos, lo cual ha originado que se hayan repetido conductas pasadas,
como la pro-ciclicidad de las politicas fiscales.

Segun Fatas y Mihov, el comportamiento de la politica fiscal en la zona euro no ha sido muy
diferente del observado en otros paises. La introduccion del euro no ha supuesto un cambio
significativo en la aplicacion de la politica fiscal por parte de los paises miembros, a pesar del
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temor inicial a que hubiera menos disciplina fiscal al no poderse internalizar los costes de la
aplicacion de una mala politica fiscal en cada pais en ausencia de su moneda nacional.

Tampoco existe evidencia de que la politica fiscal a nivel nacional haya empeorado. A pesar
de que los saldos presupuestarios ajustados todavia muestran cierta tendencia a la prociclicidad
en algunos paises de la zona euro, lo cierto es que los estabilizadores automaticos realizan la
mayor parte del ajuste contra-ciclico. Ademds, los gobiernos no han abusado de la
discrecionalidad de la politica fiscal y cada vez son menos frecuentes los cambios en dicha politica
como consecuencia de motivaciones politicas.

Hoy en dia, es prioritaria para la Comision Europea la coordinacién de las politicas fiscales
como forma de justificar los fuertes mecanismos de vigilancia impuestos a los paises miembros. El
concepto de coordinacion esta unido algunas veces al de convergencia econdémica, lo cual no esta
tedricamente fundamentado cuando cabe esperar justo lo contrario: al abandonar los paises su
politica monetaria nacional, existe una mayor necesidad de depender de la politica fiscal como
estabilizador automatico. Por supuesto, si los ciclos econémicos estan mas sincronizados, existira
una mayor coordinacién, pero no hay necesidad de imponer la coordinacion fiscal como condicién
necesaria para que los estabilizadores automaticos puedan actuar.

No obstante, también parece que hay algo detrds de la sincronizacion de los ciclos
econdmicos, puesto que una disminucion similar en la dispersion del producto en los paises de
fuera de la eurozona, no se ha asociado con una disminucién en la dispersion de sus saldos
estructurales. Otras medidas de politica fiscal, entre las que se incluyen las politicas discrecionales,
tampoco muestran una menor coordinacion. Si acaso, parece haber una mayor coordinacion y
sincronizacion en ese nivel, lo que apoya la idea de que los gobiernos no se han aprovechado del
marco fiscal de la zona euro para impulsar diferentes agendas politicas en el uso de su politica
fiscal.

El analisis agregado de los paises de la zona euro nos ha proporcionado la perspectiva que
el BCE y la politica monetaria tienen de la politica fiscal. En cierto modo, se puede afirmar que ésta
es la dimensidn relevante sobre la cual se podria debatir el papel de la politica fiscal en la zona del
euro. Si bien las politicas fiscales nacionales pueden mostrar tendencias y comportamientos
suboptimos, en lo que se refiere a la politica monetaria y a la moneda, lo que importa es el
comportamiento de la politica fiscal a nivel agregado (por supuesto, el conjunto esta hecho de la
suma de todas las politicas fiscales nacionales, por lo que su comprension puede proporcionarnos
informacion muy atil).

Al examinar la politica fiscal a nivel euro vemos que su comportamiento es diferente del
gue hemos visto en EE.UU. La politica fiscal es mas prociclica en la zona del euro que en EE.UU.
(donde es fuertemente contraciclica), pero también es cierto que los estabilizadores automaticos
son mas fuertes en la zona euro. Ademas, la politica fiscal es menos volatil a nivel euro en lo que
respecta a los cambios exdgenos, es decir, los que no estan motivado por el entorno econémico.
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Por Ultimo, es importante destacar que muchos de las investigaciones son sensibles al
indicador ciclico utilizado en el andlisis de regresion. Asi, se puede demostrar que el saldo primario
reacciona mas rapidamente a la tasa de crecimiento del producto real que al “output gap”. Por
ello, redisefiar las variables en funcién de cdmo se ajustan al ciclo podria dar lugar a cambios
significativos en la forma en que los investigadores puedan analizar la politica fiscal de los distintos
paises.

5.2 LA REPERCUSION DE LAS POLITICAS FISCALES SOBRE LA DEUDA SOBERANA.

1. DIAGNOSTICO DE LA SITUACION.

A. LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA.

La actual crisis de la deuda soberana en el ambito de la Eurozona se debe
fundamentalmente a los desequilibrios y desajustes acumulados en las economias de algunos
paises miembros, agravados por la crisis econémica y financiera global.

Dentro de estos desequilibrios, podemos citar:

La pérdida continuada de competitividad de algunas economias.

El sobredimensionamiento del sector financiero y su excesiva asuncion de riesgos.
Los altos niveles de endeudamiento privado provocados por los bajos tipos de interés.

Los elevados niveles de deuda publica previos a la crisis, debidos a la existencia de
pasivos contingentes ligados al envejecimiento de la poblacion o a la reestructuracion
del sistema financiero.

El deterioro de las cuentas publicas provocado por factores como la accion de los
estabilizadores automaticos, la aplicacion de medidas discrecionales de politica fiscal, y
los programas de apoyo a las entidades financieras.

Todos estos factores han contribuido a un deterioro de la confianza de los mercados en la
solidez de las finanzas publicas, que se ha visto perjudicada ademas por las malas perspectivas de
crecimiento.

En el &mbito de la politica fiscal, las diferencias son significativas a nivel internacional. Asi,
en EE.UU. y Japon se han continuado aplicando planes de estimulo fiscal para contribuir a la
recuperacion, que se han traducido en incrementos significativos de las cifras de déficit y deuda
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publica en relacién al PIB. Por el contrario, tanto en el Reino Unido como en la Eurozona se han
llevado a cabo ambiciosos procesos de consolidacion fiscal para tratar de recuperar la confianza de
los inversores en la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En definitiva, la crisis de la deuda soberana ha provocado no solo la renuncia a continuar
aplicando politicas fiscales expansivas de corte keynesiano, sino la adopcion urgente de medidas
de consolidacion fiscal para sanear las cuentas publicas.

B. PERSPECTIVAS FUTURAS.

Segun la propia Comisién Europea, la deuda publica continuara incrementandose en la
zona euro incluso aunque se vuelva a la senda del crecimiento, ya que habra que esperar un
tiempo hasta ver los efectos de los procesos de consolidacion fiscal adoptados.

El grafico 28 muestra que tanto en EE.UU. como en la Eurozona no se esperan grandes
cambios en las cifras de deuda publica entre 2010 y 2014. De hecho, la deuda continuara
aumentando hasta que se revierta esta situacion al final del periodo.
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Gréfico 28: Cambios planificados en la deuda publica (2010-2014)
Fuente: SCPs, Commission services.

Como puede apreciarse en la grafica, la deuda publica en la zona euro parte en 2010 de
una cifra del 85,4% del PIB para alcanzar un maximo del 87% en 2012 y volver posteriormente al

88



85,1 en 2014. La consecuencia a medio plazo es que si las medidas de consolidacion fiscal se
mantienen mas alld de 2014, la deuda publica continuara reduciéndose incluso después del
horizonte temporal de los Programas de Estabilidad y Convergencia.

Todos los paises, a excepcion de Finlandia, Lituania y Luxemburgo, alcanzaran su maximo
antes de 2014 e iniciaran desde entonces la reduccion progresiva de su deuda. Sin embargo, para
algunos paises como Grecia, Irlanda, Portugal, Reino Unido y Espafia, el gran aumento del nivel de
su deuda durante la crisis propiciara que se produzca solo una pequefia reduccién hasta 2014 y se
necesite todavia mas tiempo para volver a los niveles de deuda anteriores a la crisis. Si bien la
consolidacion fiscal es un requisito indispensable para reducir el nivel de deuda publica, su
evolucion dependera también del diferencial de las tasas de interés. Cuanto mayor sea éste,
mayor sera el saldo primario necesario para alcanzar el nivel de deuda deseado.

Como muestra el grafico 29, el diferencial de los tipos de interés esta positivamente
correlacionado con el nivel de deuda publica. Debido al efecto “bola de nieve”, un alto nivel de
deuda provoca elevados pagos de intereses que generan a su vez un incremento todavia mayor de
la deuda. Existe evidencia empirica de que una vez que se excede un determinado nivel de deuda,
los tipos de interés empiezan a aumentar, reflejando el riesgo adicional derivado de la posibilidad
de impago.

120 * T
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Gréfico 29: Diferenciales de las tasas de crecimiento
de los tipos de interés y de la deuda
Fuente: AMECO.
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Para alcanzar la sostenibilidad fiscal a largo plazo, sera necesario un importante esfuerzo
de consolidacion fiscal para alcanzar en 2030 el objetivo del 60% de deuda publica sobre el PIB, tal
y como se muestra en el grafico 30, en la que analizamos tres escenarios posibles:

El escenario “2010” (manteniendo constante el ratio del saldo primario estructural
en relacion al PIB a niveles de 2010).

El escenario “2012” (manteniendo constante el ratio del saldo primario estructural
en relacion al PIB al nivel estimado por la Comision Europea para la primavera de
2011).

El escenario “Programa” (manteniendo constante el ratio del saldo primario
estructural en relacion al PIB al nivel planeado por los Programas de Estabilidad y
Convergencia).

PR
15.0
10.0

5.0

!

[E EL UK MT S ES FR IT NL HU EU2r AT BE DE

5.0

02010 baseline 82012 scenario (COM forecast) OProgramme scenario (SCPs until end programme)

6.0

4.0

20

0.0

20

4.0

-6.0

G A 2o,

-8.0

-10.0

02010 baseline 82012 scenario (COM forecast) OProgramme scenario (SCPs until end programme)

Gréfico 30: Esfuerzo presupuestario acumulado necesario hasta 2020
para alcanzar un ratio de deuda del 60% del PIB en 2030
Fuente: Commission services.
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Segun se observa en el grafico 31, la adopcién de los Programas de Estabilidad y
Convergencia por parte de los distintos paises supondra en la practica la necesidad de un menor
ajuste para alcanzar el objetivo de deuda del 60% del PIB.
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Grafico 31: Proyecciones a medio plazo para la UE. Deuda publica. (en % del PIB)
Fuente: SCPs, Commission services.

C. LOS ORIGENES DE LA CRISIS EN LA ZONA EURO.

Los paises que se adhirieron a la Unibn Monetaria perdieron algo més que un mero
instrumento de politica econdmica como el tipo de interés o el tipo de cambio, ya que perdieron a
su vez la capacidad para emitir deuda en una moneda sobre la cual pudieran tener un completo
control, provocando asi una pérdida de confianza de los inversores por las razones que a
continuacion vamos a comentar.

Supongamos, por poner un ejemplo, que los inversores temen la quiebra de un pais como
Espafia. Légicamente, venderian bonos espafioles, elevando asi el tipo de interés, utilizando los
euros obtenidos con la venta para comprar, por ejemplo, bonos alemanes. En consecuencia,
Espafia sufriria una crisis de liquidez derivada de la dificultad para financiar su deuda a tipos de
interés razonables. Ademas, el gobierno espafiol no podria forzar al Banco de Espafia para que
comprase la deuda, ni tampoco al BCE puesto que no controla dicha institucion.

Esta situacion no ocurriria en el caso de poder emitirse deuda en la propia moneda.
Supongamos, por ejemplo, que los inversores temen la quiebra de un pais como el Reino Unido.
En este caso, venderian bonos del Reino Unido elevando el tipo de interés. Con las libras
obtenidas, acudirian al mercado de divisas para venderlas, ajustdndose el tipo de cambio
mediante la depreciacién de la moneda. Incluso aunque el gobierno del Reino Unido no pudiera
financiar su deuda a tipos razonables de interés, siempre podria forzar al Banco de Inglaterra a
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comprarla, por lo que es mucho menos probable que una crisis de liquidez pueda generar la
quiebra del pais.

La diferencia entre los mecanismos de ambos paises explica por qué en Espafia la prima de
riesgo es considerablemente superior a la del Reino Unido, a pesar de que los niveles de déficit y
deuda publica espafioles son significativamente mas bajos, tal y como muestran los dos graficos
siguientes:
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Gréfico 32: Deuda publica bruta: Reino Unido y Espafia. (en % del PIB)
Fuente: AMECO.
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Gréfico 33: Tipos de interés publicos a 10 afios: Reino Unido y Espafia
Fuente: Datastream.

Parece existir un consenso cada vez mayor en Europa sobre el fracaso del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) en mantener bajo control tanto los déficits presupuestarios como
los niveles de deuda publica de los paises de la Eurozona. Sin embargo, De Grauwe (2010) afirma
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que a excepcion de Grecia, en el resto de paises la crisis de la deuda soberana no tiene que ver con
el fracaso del citado pacto, sino con la insostenible acumulacién de deuda en el sector privado.

En los gréaficos 34 y 35 podemos observar que tanto la deuda de las familias como la de los
bancos se incrementaron rapidamente antes de la crisis de la deuda. Sin embargo, y de forma
sorprendente, el Gnico sector que no experimento un incremento de su deuda en porcentaje del
PIB fue el sector publico. La acumulacion de la deuda privada en la Eurozona desencadené
entonces un fenédmeno conocido como deflacion de la deuda, que supuso que los gobiernos de los
paises de la Eurozona aumentaran sus propios niveles de deuda a través de dos vias: por un lado,
haciéndose cargo de buena parte de la deuda privada (principalmente, deuda bancaria) y por otro,
por el papel de los estabilizadores automaticos (que redujeron los ingresos tributarios al aparecer
la recesién). En consecuencia, desde el estallido de la crisis financiera, los ratios de deuda publica
en relacion al PIB aumentaron rapidamente.
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Gréfico 34: Deudas de familias y gobiernos en la Eurozona (en % del PIB)
Fuente: European Comission, AMECO database y CEPS.
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Grafico 35: Deudas bancarias y de empresas en la Eurozona (en % del PIB)
Fuente: European Comission, AMECO database y CEPS.

En el grafico 36 se muestran los ratios de deuda publica en relacion al PIB de los paises de
la Eurozona antes y después de la aparicion de la crisis. Como se puede observar, a excepcion de
Alemania y Portugal, en el resto de paises los ratios estaban disminuyendo antes de 2008. Incluso
paises como Irlanda y Espafia, que son dos de los que més han sufrido Gltimamente la crisis de la
deuda, presentaban excelentes valores de los ratios.
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Gréfico 36: Deuda publica en los paises de la Eurozona (en % del PIB)
Fuente: European Comission, AMECO database.
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La conclusion que podemos extraer de este andlisis es que la crisis de la deuda no se debe
al despilfarro de los gobiernos sino a la excesiva acumulacion de deuda privada durante la década
que precedio a la crisis, por lo que los esfuerzos que se estan realizando para imponer rigidas
normas presupuestarias pueden resultar indtiles para evitar futuras crisis de deuda.

Las oscilaciones en los niveles de deuda tuvieron mucho que ver con oleadas de optimismo
y pesimismo especificas de cada pais. Por ejemplo, al principio de la década del 2000, una ola de
optimismo (favorecida por una fuerte disminucién de los tipos de interés reales) se apoderd de
paises como Espafia e Irlanda, mientras el pesimismo prevalecia en Alemania. Estos “espiritus
animales”, como denomino De Grauwe (2010), contribuyeron, dada su naturaleza autorrealizable,
a la creacion de burbujas en aquellos paises contagiados por el optimismo.

El tamafo de estas burbujas depende en Ultima instancia de como se financien. Cuando se
inicia una burbuja, el crédito tiende a incrementarse de forma automatica, sobre todo porque al
aumentar el valor de los activos (en particular, el de los bienes inmuebles), los bancos tienen
mayores garantias para otorgar los préstamos. Como consecuencia, el aumento del crédito
bancario contribuye a aumentar la burbuja. Esta situacion se ilustra en el grafico 37, que presenta
la correlacion existente entre los precios reales de las viviendas y el crédito bancario, utilizando un
estudio del FMI.
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Gréfico 37: Precios de las viviendas en términos reales y tasa de crecimiento nominal del crédito
en relacién al PIB (en porcentaje)
Fuente: Kannan (2009).

En definitiva, el desarrollo de las burbujas no sélo fue responsabilidad de los gobiernos
nacionales (porque fracasaron en contrarrestarlas con politicas presupuestarias anticiclicas), sino
también de las autoridades monetarias (porque fracasaron al no ejercer un control mas fuerte
sobre el crédito bancario). El hecho de que el crédito bancario sea el principal causante de las
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burbujas y que las autoridades monetarias sean las encargadas de controlarlo, parece indicar que
es mayor la responsabilidad de las autoridades monetarias europeas (especialmente, el BCE) en el
desarrollo de los insostenibles niveles de deuda privada que la de los gobiernos nacionales.

Los defensores del papel del BCE sostienen que éste no puede hacer nada para controlar
los agregados nacionales (en este caso, el crédito bancario de cada pais), puesto que sélo puede
controlar el crédito bancario de la zona euro en su conjunto. Incluso asumiendo este hecho, el BCE
tiene una gran responsabilidad en el desarrollo de la crisis. El grafico 38 muestra las tasas de
crecimiento del crédito bancario de la Eurozona en el periodo 1999-2009. Podemos observar que
durante los afios de las burbujas, el total del crédito de la Eurozona se incremento mas de un 10%
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Gréfico 38: Tasa de crecimiento de los préstamos bancarios en la Eurozona.
Fuente: De Grauwe (2010).

Seguramente, el BCE podria haber hecho algo mas para controlar las tasas de crecimiento
del crédito bancario. Esto no quiere decir que el BCE hubiera tenido que seguir una politica
diferente de tipos de interés que la que siguio, sino que podria haber utilizado otros instrumentos
como el coeficiente minimo de reservas para haber controlado la tasa de crecimiento del crédito.
Esto habria reducido la intensidad de la expansion del crédito bancario en aquellos paises que
experimentaron burbujas inmobiliarias.

Ademas, el Eurosistema podria haber fijado diferentes requerimientos minimos de reservas
para los diferentes mercados bancarios nacionales, aplicando los mas altos a aquéllos que estaban
experimentando mayores tasas de crecimiento del crédito bancario (Irlanda y Espafia). Al estar
todavia muy segmentada la banca minorista en los paises de la Eurozona, hubiera sido factible la
aplicacion de diferentes requisitos minimos de reservas. Del andlisis precedente, se deduce que la
reforma de la gobernanza econdmica de la Eurozona no s6lo deberia centrarse en las
responsabilidades de los gobiernos nacionales, sino también en las de las autoridades monetarias
europeas, y en particular, las del BCE.
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Una objecion al andlisis anterior es que los responsables ultimos de atajar los excesivos
riesgos asumidos por la banca deben ser los supervisores financieros. Si los bancos amplian en
exceso su crédito, y por tanto, incrementan el riesgo de sus balances, los supervisores nacionales
deberan intervenir. Esto no supone que el Eurosistema pueda eludir su responsabilidad de
mantener la estabilidad financiera, puesto que es el que tiene el mejor conjunto de herramientas
para afrontar las consecuencias macroeconémicas de los posibles desequilibrios.

Las recientes reformas adoptadas en relacion a la supervision en la zona euro aumentaran
el margen de accion del Eurosistema. La creacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, cuyo
presidente sera el mismo que el del BCE, permitira una mayor vigilancia de los riesgos sistémicos
emergentes en la zona euro. No obstante, resulta cuanto menos paradojico que el presidente de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico (BCE) pueda avisar de la existencia de dichos riesgos y a
continuacion no pueda tomar medidas para reducirlos, teniendo que dejar esta tarea en manos de
los supervisores nacionales.

D. ELEFECTO CONTAGIO.

Segun Wyplosz (2010), la existencia de una moneda Unica ha servido para impedir las mas
que probables crisis (o fortisimas depreciaciones) de las monedas nacionales de varios paises
como Grecia o Irlanda. Como se aprecia en el grafico 39, las elevadas primas de riesgo de éstos y
de otros paises como Italia y Espafia reflejan la incertidumbre de los mercados sobre la
sostenibilidad de la deuda publica de los paises con mayores dificultades. En ausencia del euro, es
también muy probable que estos paises hubieran podido experimentar una fuerte presion sobre
sus tipos de cambio.
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Grafico 39: Primas de riesgo de los Bonos del Tesoro (puntos basicos)
Fuente: European Comission (2009).
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La evidencia muestra que pertenecer a la Eurozona no protege a los paises miembros de la
presion financiera que pueda sufrir uno de ellos. Este aspecto no se tuvo en cuenta durante un
largo periodo de tiempo en el cual las primas de riesgo fueron muy pequefas y raramente
excedieron los 25 puntos basicos. Incluso el Banco Central Europeo obvié el hecho de que los
mercados no vigilaban de forma adecuada las finanzas publicas naciones y peor aun, que los
mismos mercados esperaban erréneamente que la regla de no rescate (que impedia préstamos de
emergencia a los gobiernos nacionales por parte de las instituciones europeas o de otros
gobiernos) fuese no vinculante. Como se ha podido comprobar recientemente, los mercados s6lo
actuan cuando observan que algun gobierno puede experimentar dificultades para afrontar el
pago de su deuda.

Resulta curioso que el debate sobre la clausula de no-rescate haya surgido cuando los
diferenciales de las primas de riesgo han comenzado a aumentar (es decir, cuando los mercados
han sentido que era posible su aplicacion). Y alin es mas extrafio que algunos paises, e incluso el
propio BCE, hayan sugerido la posibilidad de aplicar mecanismos alternativos que no violarian la
clausula de no-rescate. De hecho, el propio Presidente de la Comision Europea, José Manuel
Barroso afirmo que la Eurozona estaba preparada para ayudar a sus miembros en el caso de que
alguno de ellos no pudiera afrontar el pago de su deuda.

Puede que estas declaraciones se hicieran con el objetivo de tranquilizar a los mercados,
pero revelan que en el fondo la propia naturaleza de la integracion europea hace que sea muy
costoso para la UE permitir que uno de sus miembros pueda incurrir en un impago (incluso parcial)
de su deuda, especialmente en periodos de intensas tensiones financieras.

2. LA REFORMA DE LA POLITICA FISCAL.

A. IMPORTANCIA DE LAS REGLAS FISCALES NACIONALES.

lara y Wolff (2010) destacan la importancia de aplicar reglas fiscales nacionales para
reducir la prima de riesgo soberana especialmente en tiempos de elevada incertidumbre en los
mercados financieros. Segun sus estimaciones, la correcta aplicacién de estas reglas fiscales podria
reducir las primas de riesgo de los paises de la Eurozona entre 80 y 100 puntos basicos en relacion
a la prima de riesgo alemana.

Un aspecto importante a considerar es la fortaleza legal de la regla fiscal, dado que los
paises que operen con reglas fiscales con la base legal mas fuerte (por ejemplo, reglas fijadas
constitucionalmente) tendran primas de riesgo mas bajas. El rigor en la aplicacién de los
mecanismos establecidos por las reglas fiscales favorecera su efectividad y contribuira también a
la reduccion de la prima de riesgo.
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En definitiva, la aplicacion de reglas fiscales nacionales tendra un efecto beneficioso al
reducir la incertidumbre de los mercados sobre la evolucion de las variables fiscales, aspecto
especialmente importante en tiempos como los actuales de alta aversion al riesgo. Todo ello
redundara en una mayor confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La implementacion de reglas fiscales nacionales puede contribuir al logro de la estabilidad
presupuestaria. En Espafia, se han incorporado a la Constitucion los limites al déficit y al ratio de
deuda publica establecidos por la Union Europea, haciéndolos extensibles a la totalidad de las
Administraciones Publicas. Su caracter constitucional refuerza a priori su grado de cumplimiento,
teniendo en cuenta ademas que el resto de leyes deberan adaptarse a los limites fijados. El hecho
de que el limite para el déficit publico se establezca en términos estructurales supone que, aungque
plantee problemas de medicion, servira para permitir un cierto papel estabilizador de la politica
fiscal a través de los estabilizadores automaticos.

El grado de efectividad de esta norma constitucional dependera de los mecanismos de
control y cumplimiento que se desarrollaran en una ley organica, que debera recoger a su vez
cuestiones como los procedimientos para identificar a tiempo los riesgos que puedan impedir
alcanzar los objetivos fijados con el fin de adoptar posibles medidas correctoras, la acotacion clara
y estricta de los supuestos de excepcionalidad incluyendo la pauta temporal para volver a los
limites establecidos en caso de desviaciones, los mecanismos adecuados para asegurar el
cumplimiento de los objetivos, incorporando sistemas de sanciones y clausulas de ajuste
automatico de ingresos y gastos en caso de no lograrse los objetivos fiscales.

Ademas del establecimiento de este nuevo marco presupuestario nacional, también se
introducird como refuerzo una nueva regla de gasto publico que, a grandes rasgos, limitara su
incremento anual al crecimiento nominal de la economia a medio plazo®. Si esta regla se hubiera
aplicado anteriormente, se habria facilitado el ahorro de los ingresos extraordinarios derivados de
la expansion inmobiliaria, llevando a un déficit publico inferior al actual y a una situacion mas
saneada de las cuentas publicas.

B. LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO.

Hasta ahora, el marco fiscal de los paises de la Eurozona estaba definido por el Tratado
constitutivo de la Union Europea y por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este marco se
definen unos limites cuantitativos para el déficit y la deuda publicos, asi como un mecanismo
encargado de vigilar su cumplimiento (vertiente preventiva del PEC) y un procedimiento para
corregir las posibles desviaciones que se puedan producir (vertiente correctiva del PEC).

% Media de las tasas de crecimiento del PIB real previstas en el Programa de Estabilidad para el ejercicio
corriente y los tres ejercicios siguientes y las registradas en los cinco afios anteriores.
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Se exige que el déficit publico no supere el 3% del PIB y que la deuda publica sea inferior al
60% del PIB. Ademas, se fija un objetivo a medio plazo, que consiste en mantener un saldo publico
estructural equilibrado para cada pais, que dependera de su nivel de deuda publica, de su tasa de
crecimiento potencial y de los pasivos implicitos (especialmente los derivados del envejecimiento
de la poblacidn). El siguiente cuadro muestra los objetivos fijados para cada pais en términos de
saldo estructural, asi como otros datos representativos de su posicion fiscal.

Parcertajs dal PIB

Saldo estructura Saldo observado Deuda puiblica

1989 2007 2010 1989 2007 2010 1989 2007 2010

0,5 -1,4 -1.4 -2,8 0.6 0.3 -4.1 113,7 84,2 95,8

0.5 -1,8 05 2.2 -1.5 0.3 -39 80,9 64,9 83,2

0,0 -1,8 -1,0 245 -39 248 a1 6,0 3,7 &6

Idanda 0.5 1,3 -1.8 -30,3 2.7 a1 -32,4 48,5 25,0 o962
Grecia 0,0 -3,4 ] 8.2 -3,1 6.4 -10.5 4.0 105,4 142.8
Espafia a0 -2,0 1.3 -F0 -14 149 92 82,3 36,1 60,1
Francia 0,0 -2,4 -3,0 -5,1 -1,8 =20 -0 55,8 63,9 81,7
Ializ 0,0 -1,8 -3,0 -2 -1,7 -1,8 -4 6 113,7 103,6 118,0
Chipre: 0,0 -4,4 2,7 -4.8 -4.3 3.4 -5,3 51,8 58,3 80,8
Luxermnburgo 0,5 2.1 149 a1 3.4 3,7 -1,7 6,4 8,7 184
Matta 0,0 -8,4 =21 -35 -1 -2.4 -3,8 af 62,0 88,0
Paises Bajos 0.5 -05 04 -3,8 04 0,2 -5.4 1,1 45,3 82,7
Austria 0,0 -30 -2,0 -3, -2,.3 09 ] gr.2 a0, 7 2.3
Portugsl 0.5 -3, 7 -3.4 -8.8 2.0 -1 8.1 49,6 68,3 430
Eslovenia 0,0 -3,4 -2.49 -3,0 -3,0 01 -0,6 24,3 23,1 38,0
Eslovaquia 0,0 8,7 -3,6 -4 -4 -1,8 -4 47.8 29,6 4.0
Firlandia 0,5 0,3 2,6 02 1,6 5.2 25 457 35,2 454

FUENTES: Corisiin Europea (20101 v AMECO.

Fuente: Comision Europea (2010) y AMECO.

La vertiente preventiva del PEC consiste en el seguimiento de forma periddica por parte de
la Comision y el Consejo Europeo de las finanzas publicas de los distintos paises a partir de los
Programas de Estabilidad y Convergencia que éstos tienen que presentar anualmente. La vertiente
correctiva del PEC establece un procedimiento de déficit excesivo que deberan aplicar los paises
que superen los limites fijados, estableciéndose unos plazos para aplicar las medidas correctivas
gue sean necesarias, con sanciones en caso de incumplimiento.

En la Gltima década, de marcado caracter expansivo, el PEC se mostré incapaz de promover
el saneamiento de las deudas publicas, tal y como se observa en el cuadro anterior. El déficit
estructural de la zona euro en 2007 (afio previo a la crisis econémica) se situé en el -1,7% del PIB,
dato similar al observado en 1999. Tan sélo cinco paises hubieran alcanzado sus objetivos fijados
para el medio plazo (Alemania, Espafia, Chipre, Luxemburgo y Finlandia) y ocho de ellos mantenian
un ratio de deuda publica superior al 60%. Esta situacién provoco que con el impacto de la crisis
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economica y financiera sobre las perspectivas de crecimiento y las finanzas publicas se deteriorara
rapidamente la situacion presupuestaria de la mayoria de los paises de la zona euro. Por ello, en el
contexto de reforma del marco de gobernanza europeo, es de vital importancia la modificacion del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los cambios mas importantes del nuevo PEC son los
siguientes:

En primer lugar, se refuerza la vertiente preventiva incorporando como criterio que la
tasa de crecimiento del gasto publico no supere el crecimiento del PIB a medio plazo (a
no ser que se acompare de incrementos discrecionales de los ingresos publicos). Con
ello se trata de evitar situaciones pasadas en las que un incremento excepcional de los
ingresos extraordinarios condujo también a un crecimiento excesivo del gasto®.

En segundo lugar, se refuerza el criterio de la deuda publica, exigiendo a los paises cuya
deuda supere el 60% del PIB que avancen de forma maés rapida hacia sus objetivos
presupuestarios a medio plazo, estando sujetos ademas a la aplicacion del
procedimiento de déficit excesivo (a menos que el ritmo de descenso de la deuda
durante un determinado periodo se considere satisfactorio®’).

En tercer lugar, se incluyen nuevas obligaciones de informacion y nuevas sanciones
financieras que se aplicaran de forma mas gradual y automatica.

Por altimo, los marcos presupuestarios nacionales deberan ajustarse a los requisitos
minimos fijados en lo referente a sistemas de contabilidad y estadisticas publicos,
reglas fiscales numéricas, sistemas de prevision, objetivos presupuestarios efectivos a
medio plazo y cobertura de todos los subniveles de las Administraciones Puablicas.
Ademas, se promoveran los procesos presupuestarios “de arriba hacia abajo” asi como
la utilizacién de analisis, valoraciones y previsiones efectuadas por consejos fiscales
independientes.

C. LA REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN LA UE.

En un contexto como el actual, la reforma de la gobernanza econdémica en la Union
Europea propuesta por el Grupo de Trabajo de Van Rompuy y la Comision Europea supone un
avance importante para reforzar la coordinacion de las politicas econdmicas con el fin de
fortalecer la disciplina fiscal y corregir los desequilibrios macroeconémicos. En el ambito fiscal, el
nuevo Pacto de Estabilidad y Crecimiento concede una mayor importancia a la deuda publica
como variable clave para valorar la posicion fiscal de un pais. Ademas, establece un sistema de
sanciones mas transparente y automatico que el anterior (y aplicable en fases mas tempranas),

% por ejemplo, lo ocurrido en Espafia con los ingresos publicos extraordinarios derivados de la burbuja
inmobiliaria.

%7 La Comision Europea considera como ritmo satisfactorio que la deuda se reduzca en promedio en tres afios
en una vigésima parte de la cantidad en la que difiere del valor de referencia del 60%.
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aungue todavia supeditado al procedimiento de mayorias cualificadas que rige las decisiones del
Consejo. A su vez, el nuevo PEC fija también un mecanismo de deteccion, prevencién y correccion
de los desequilibrios macroecondmicos que no solo vigila la trayectoria de la deuda publica, sino
también la de la deuda privada. Por dltimo, la creacion del nuevo Mecanismo Europeo de
Estabilidad supone un importante avance para gestionar y resolver posibles crisis futuras.

A continuacion, se muestra en el siguiente cuadro una comparativa entre los
procedimientos actuales y las recomendaciones del Grupo de Trabajo en los aspectos
anteriormente citados:

PROCECIMEMNTO ACTLLAL RECOMENDACIONES DE. GRUFO DE TRARAID
Sanciones dal braro prevenfivo dal Pacio de Estabilidad v Credmianta
Er s dle dessviacion de |a senda de sjusie: En carso de dessviacion de la senda de sjusie:
- Pueisny ol la Cormisidn . - Awisn o la Cornisidn.
- El Coresj o podrd ernitic ura recarmendacian §ando un plaan pam & ~ Aecarmendacidn del Corssa n un mes) §ando un plam pera b
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El BCE se ha mostrado critico con algunos aspectos de la nueva reforma fiscal:

Considera que las sanciones deberian aplicarse de forma cuasiautomatica, eliminando
la discrecionalidad y estableciendo claramente los supuestos de excepcionalidad.

Propone establecer unos objetivos mas ambiciosos de reduccion del ratio de la deuda
publica cuando éste supere el 60%.

Pone especial énfasis en la disponibilidad de datos estadisticos y recomienda recurrir a
expertos independientes para efectuar evaluaciones externas.

Recomienda una supervision prioritaria de los paises con menor competitividad y
mayor déficit por cuenta corriente, asi como un examen mas profundo de los paises
con mayor riesgo de desequilibrio, con recomendaciones siempre publicas de las
posibles medidas correctivas.

El hecho de que se conceda una mayor capacidad de supervision a las instituciones
europeas (especialmente, la Comision Europea) puede generar tensiones si no se profundiza mas
alla en la union politica y monetaria. No obstante, esto no debe ser obstaculo para la implantacion
de una reforma fiscal ambiciosa que establezca reglas ex-ante y procedimientos tan automaticos
como sea posible, con instituciones independientes que contribuyan a mejorar los procesos de
coordinacion y supervision.

D. INTEGRACION POLITICA Y CONVERGENCIA EN LA EUROZONA.

Segun De Grauwe (2011), existen dos problemas principales en la unién monetaria que
requieren acciones gubernamentales. En primer lugar, existe un problema de coordinacion que ha
provocado que los mercados financieros hayan conducido a algunos paises a una dificil situacion,
que podria resolverse con una accion colectiva que recondujera la situacion al equilibrio. En
segundo lugar, la propia Eurozona crea externalidades (principalmente, via contagio) que podrian
solucionarse con una internalizacion de las mismas por parte de los gobiernos.

En definitiva, la solucidon podria ser la existencia de una union politica completa con un
presupuesto comun que permitiera consolidar los presupuestos nacionales de cada pais en uno
solo. El gobierno federal resultante podria entonces emitir deuda en una moneda sobre la que
tendria un control total. Sin embargo, no existen actualmente perspectivas de que esta union
politica plena pueda materializarse, lo que implica que seguird existiendo fragilidad en la
Eurozona.
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No obstante, se pueden dar pequefios pasos para avanzar hacia una mayor integracion
politica. A continuacién, analizamos tres de ellos, cada uno de los cuales requiere a su vez cambios
institucionales:

1. UnFondo Monetario Europeo (Mecanismo Europeo de Estabilidad).

En la UE se dio un importante paso cuando en mayo de 2010 se constituyd el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera, que se transformo posteriormente en un fondo de caracter
permanente denominado Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE), esto es, una especie de
Fondo Monetario Europeo constituido por las aportaciones de los paises participantes para
proporcionar préstamos a paises en dificultades.

A pesar de que el reforzamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y el establecimiento
de un nuevo sistema de vigilancia de los desequilibrios econémicos hace menos probable que se
generen en el futuro crisis tan graves como la actual, es necesario crear un mecanismo
suficientemente robusto y de caracter permanente para gestionar futuras crisis en caso de que
surjan, evitando a la vez el riesgo de contagio en la zona euro. Asi, se han sentado las bases para el
nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad, cuyo objetivo sera salvaguardar la estabilidad
financiera de la zona euro proporcionando como hemos dicho asistencia financiera a los paises
con dificultades financieras. Las condiciones bajo las cuales se podra obtener la ayuda son muy
estrictas y requeriran un analisis previo de la sostenibilidad de la deuda para asegurar una eficaz
correccion de los desequilibrios y minimizar el riesgo moral.

Segun De Grauwe (2011), es importante que el nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad
proporcione ayuda financiera de forma mas eficiente que como lo ha hecho hasta ahora el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera, que como pudimos comprobar en el caso irlandés presté ayuda
a una tipo de interés muy elevado (casi un 6%). Este hecho tiene dos desafortunadas
consecuencias: por un lado, hace mas dificil reducir el déficit presupuestario de los paises que han
recibido la ayuda (y en consecuencia, la carga de la deuda), y por otro, manda una sefial al
mercado de que puede existir un riesgo significativo de incumplimiento, lo cual genera todavia
mayor incertidumbre (y en consecuencia, un aumento todavia mayor de la prima de riesgo del pais
receptor). Este autor propone un enfoque mas inteligente basado en el palo y la zanahoria. El palo
hace referencia a la condicionalidad de la ayuda, que s6lo se podra recibir si el pais adopta un
programa de austeridad durante un periodo lo suficientemente largo como para que el
crecimiento econémico permita reducir la carga de la deuda. La zanahoria se refiere a la concesion
de la ayuda a un tipo de interés lo suficientemente bajo como para permitir frenar la acumulacion
de la deuda y a la vez generar confianza en los mercados sobre el éxito del programa de
austeridad adoptado (incentivando también de esta forma la compra de deuda a un tipo de
interés razonable por parte de los mercados). A pesar de ello, parece que el Mecanismo Europeo
de Estabilidad aplicara finalmente una sobretasa de 200 puntos bésicos al coste de la financiacion,
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enviando asi a los mercados sefiales de que ni siquiera cree en el éxito de su propio programa de
préstamos.

Otra diferencia importante entre el actual Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el
nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad consiste en que este Ultimo contempla la posibilidad de
participacion del sector privado, aunque solo en casos extraordinarios. La incertidumbre sobre
cuél podria ser el papel del sector privado provoco en su momento una mayor inestabilidad en los
mercados, puesto que si bien una ausencia total de obligaciones puede implicar una situacién de
riesgo moral, ya que se introducen distorsiones en los incentivos de los inversores para discriminar
entre los paises emisores de deuda soberana y ademas disminuyen los incentivos de los paises
deudores para aplicar politicas econdémicas rigurosas, también es cierto que con el nuevo marco
de gobernanza las crisis seran mas excepcionales y seguramente dispares, por lo que enunciar
todas las posibles formas de participacion del sector privado en las posibles modalidades de
restructuracién sera una tarea enormemente compleja. De hecho, el FMI se ha inclinado por
férmulas particulares ajustadas a cada caso especifico cuando ha optado por formulas que
implicaban la participacion del sector privado.

Por ello, el nuevo Mecanismo Europeo de Estabilidad establece que solo ante el
improbable caso de que un pais sea considerado insolvente, la concesion de la ayuda estara
condicionada a que el pais negocie un plan integral de restructuracién de la deuda con los
acreedores privados, con el fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda. La introduccion a partir
de junio de 2013 de las denominadas “clausulas de accién colectiva” en las nuevas emisiones de
deuda publica de los paises de la zona euro servira para facilitar los acuerdos sobre las condiciones
concretas de la restructuracion. Asi, la restructuracion de la deuda solo sera un a condicién para la
concesion de ayuda financiera en el improbable caso de que un pais no sea solvente.

Segun De Grauwe (2010), la introduccion de estas “clausulas de accion colectiva” puede
tener un doble efecto negativo, ya que los tenedores privados de bonos exigiran un tipo de interés
mayor para compensar el riesgo adicional que supone que sus bonos puedan perder valor si un
pais recurre al Mecanismo Europeo de Estabilidad, y ademas, en caso de venta masiva de bonos
para evitar potenciales pérdidas si se sospecha una posible intervencion del MEE, se incrementara
el tipo de interés de dichos bonos haciendo precisamente mas probable la intervencion. Ademas,
los paises que soliciten ayuda financiera al MEE deberan adoptar duros programas de ajuste
presupuestario como condicién para obtener la financiacion, por lo que en un contexto de
recesion esta situacion podria forzar a los paises a adoptar politicas prociclicas de reduccion de
gastos e incremento de impuestos que agravarian todavia mas la recesion.

2. Emisioén conjunta de Eurobonos vs. Adquisicion de bonos por parte del BCE.

La emisién conjunta de Eurobonos podria suponer un importante mecanismo para
internalizar las externalidades de la Eurozona. Mediante la emision conjunta de Eurobonos, los
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paises participantes pasan a ser solidariamente responsables de la deuda que han emitido
conjuntamente. Dicha medida puede servir por un lado para convencer a los mercados del
compromiso de los paises con la moneda Unica y por otro, para proteger a los paises de posibles
crisis de liquidez desestabilizadoras que puedan surgir por su incapacidad para controlar la
moneda en que emiten su deuda.

No obstante, la emision de Eurobonos plantea graves problemas que requieren solucion.
Uno de ellos es el riesgo moral, puesto que al ser todos los paises corresponsables en la emision
de deuda, se genera un peligroso incentivo para emitir deuda en exceso al confiar los paises en
este seguro implicito. De ahi la reticencia de muchos paises que actian de forma responsable a
participar en una emision comun de Eurobonos. Otro problema adicional es que los paises de la
Union Europea que pueden endeudarse a un menor coste como Alemania, Finlandia o los Paises
Bajos® tienen pocos incentivos para participar, puesto que el coste de su endeudamiento se
encareceria al unirse a otros paises con peores condiciones de crédito.

No obstante, De Grauwe afirma que con un disefio adecuado del sistema comun de
Eurobonos que actuara sobre sus cantidades y precios podria eliminarse el riesgo moral y ademas
atraer la participacion de los paises con mejores condiciones crediticias.

El disefio de este sistema combinaria las propuestas de Bruegel (Delpla y von Weizsacker,
2010) y las De Grauwe y Moesen (2009). La primera de ellas se basa en crear diferentes tipos de
bonos y funcionaria de la siguiente manera: Los paises podrian participar en la emision conjunto
de Eurobonos hasta el 60% de su PIB, creando “bonos azules”, que tendrian la mejor calificacién
posible. Por encima del 60%, los paises emitirian bonos en sus mercados nacionales, creando
“bonos rojos”, que tendrian una prima de riesgo mas alta. Esta situacion creara un fuerte incentivo
para que los gobiernos traten de reducir su deuda.

Esta propuesta es criticable puesto que si el riesgo subyacente de los bonos de los
diferentes paises no se altera, la forma en que se financie es indiferente, puesto que el coste
medio del endeudamiento sera el mismo tanto si existe un solo tipo de bono como si existen los
dos anteriormente citados, puesto que el mayor tipo de interés de los “bonos rojos” se
compensara con el menor de los “bonos azules”. Sin embargo, si tenemos en cuenta que una
emisién conjunta de Eurobonos con éxito puede hacer disminuir el riesgo subyacente de los
paises, el coste medio de la deuda disminuira y ademas el coste marginal de endeudamiento
aumentara, incentivandose asi la reduccion del nivel de deuda, y por tanto, el riesgo moral.

La propuesta de De Grauwe y Moesen (2009) actua sobre los precios de los Eurobonos y se
basa en las siguientes premisas: Los paises que participen en la emision de “bonos azules” tendran
tarifas diferentes en funcion su nivel de deuda. A su vez, Los paises con altos niveles de deuda
pagaran una tarifa mas alta (y al contrario). En la practica, esto significa que los paises fiscalmente

% paises con una calificacion de triple A por parte de las principales agencias de calificacion.
% Esta es una clara aplicacion del teorema de Modigliani-Miller, que afirma que el valor de una empresa no se
ve afectado por la forma en que ésta estructure su deuda.
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prudentes tendrén que pagar una tasa de interés inferior a aquéllos que presentan un mayor nivel
de deuda. De esta forma, se asegurara que la emision de “bonos azules” sea atractiva también
para los paises con mejor calificacion crediticia.

Para finalizar, hay que sefialar que si la emision conjunta de Eurobonos tiene éxito, se
creard un nuevo e inmenso mercado de bonos de gran liquidez, que puede atraer a inversores
extranjeros y convertir al euro en una divisa de reserva. Este hecho serviria para reducir de forma
significativa el coste medio del endeudamiento, al igual que ocurri6 en EE.UU. con el dolar.

Sin embargo, ante las reticencias de algunos paises europeos a poner en marcha el sistema
de Eurobonos (principalmente, Alemania) y por las dificultades técnicas para su implantacion, el
BCE en la actualidad ha optado por un programa de compra de bonos soberanos en los mercados
secundarios (SMP) para prestar ayuda a aquellos paises con mayores dificultades financieras y
elevadas primas de riesgo. La adquisicion puntual de los bonos de estos paises contribuye a calmar
y estabilizar los mercados financieros, y sirve para reducir el coste de endeudamiento de los paises
sometidos a mayores presiones financieras.

Desde su puesta en marcha, el BCE ha invertido mas de 217.000 millones de euros en la
compra de deuda soberana de los paises con mayores dificultades. En un primer momento, la
compra de bonos se centro en Grecia, Portugal e Irlanda, aunque debido a la fuerte presion
posterior sobre Italia y Espafia, desde principios de agosto de 2011, el BCE también ha comprado
deuda de estos paises. EI BCE maneja de forma interna un cierto limite para sus compras con fines
puramente practicos, aunque este limite dependera en ultima instancia de la situacién de los
mercados.

Tanto el articulo 123 del Tratado de la Unidén Europea, que regula las relaciones entre el
BCE y los Estados miembros, como los propios estatutos del BCE, no impiden la adquisicion de
deuda por la citada institucion, ya que si bien la principal funcion encomendada al BCE es
contribuir a la estabilidad de los precios en la Eurozona, también debe garantizar que se cumplan
las funciones encomendadas al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), entre las cuales se
encuentra la de contribuir a la estabilidad del sistema financiero.

La principal oposicion a este programa de compra de bonos soberanos se centra en que
este tipo de operaciones puede originar una pérdida de credibilidad de esta institucion financiera.
Por ello, la aplicacién de este programa se efectuara sélo en determinadas circunstancias y con
caracter temporal, no constituyendo en ningln caso un sistema permanente e ilimitado. Asi pues,
dado que el desequilibrio presupuestario no es igual en todos los paises miembros ni dicha
situacion tiene por qué convertirse en algo permanente o inalterable, la I6gica indica que se debe
introducir el condicionamiento y la graduacion en la adquisicibn de bonos en el mercado
secundario.

Puesto que la responsabilidad ultima de los citados desequilibrios es de los propios Estados
miembros, parece razonable que sea el BCE el que ayude a estos paises al restablecimiento de su
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equilibrio, dado que esta institucién es mucho mas agil y eficaz que otras como el FMI, creadas
para actuar habitualmente en términos bilaterales.

El condicionamiento antes mencionado implica una proporcionalidad entre la compra de
bonos y la reduccion del déficit pablico del pais afectado, puesto que si bien la no intervencion del
BCE podria llevar los desequilibrios del pais hasta una situacion limite, una intervencion sin
condiciones podria retrasar la correccion del déficit a la voluntad del gobierno del pais en cuestion.
Este condicionamiento como técnica de actuacion general con caracter temporal y flexible para
todos los paises de la Eurozona hara posible establecer una graduacion en la intervencion que
mostrara el compromiso de las instituciones comunitarias para corregir de forma rigurosa los
desequilibrios fiscales.

3. Coordinacion de politicas econdmicas.

Mientras que la politica monetaria esta completamente centralizada, el resto de
instrumentos de politica econdmica ha permanecido en manos de los gobiernos nacionales, lo cual
refleja un importante fallo en el disefio de la Eurozona. La situacion ideal seria que los paises
cedieran soberania dejando en manos de las instituciones europeas todo estos instrumentos, pero
esta situacién no parece muy probable.

E. EL DOBLE FRACASO DE LA EUROZONA.

Feldstein (2011) ofrece una version distinta. Segun este autor, la Eurozona ha incurrido en
un doble fracaso. Por un lado, ha fracasado en su intento de mejorar la integracion politica
europea, tal y como era el deseo de Angela Merkel y de otros lideres politicos, y por otro, se ha
mostrado incapaz de mejorar las perspectivas existentes sobre la deuda soberana de algunos
paises, como consecuencia de la insistencia de los politicos en manifestar que tan sélo la unién
fiscal y la integracion politica podrian limitar los tipos de interés de dicha deuda.

Aunque los principales lideres politicos europeos, Angela Merkel y Nicolas Sarkozy,
intentaron utilizar la actual crisis para avanzar en el objetivo de la integracion politica europea, su
fracaso no tiene por qué impedir una disminucion de los tipos de interés de los bonos italianos o
espafioles, ya que este objetivo se puede alcanzar con la aplicacion de politicas individuales por
parte de los citados paises.

El Director del BCE, Mario Draghi, ha rechazado la sugerencia francesa de que el BCE
deberia comprar la cantidad de bonos italianos y espafioles necesaria para mantener bajo control
los tipos de interés de los bonos de estos paises. Si lo hiciera, violaria las reglas establecidas en el
Tratado de Maastricht que prohiben rescates de paises insolventes por parte del BCE. Ademas,

108



destruiria los incentivos para que los dirigentes de estos paises pudieran aplicar politicas
impopulares para disminuir futuros déficits. Y también debilitaria la confianza internacional en el
BCE, y por tanto, en el euro.

Pese a que el BCE puede ocasionalmente comprar bonos para prevenir posibles alzas de los
tipos de interés, su prioridad actualmente es tratar de resolver la crisis de crédito privado que
amenaza a las economias de la Eurozona. Los préstamos interbancarios estan disminuyendo
considerablemente por la incertidumbre sobre la liquidez y solvencia de aquéllos a quienes
prestan. El efecto de esta exposicion de los bancos a la deuda de la Eurozona recuerda lo ocurrido
en 2008 en EE.UU. donde los mercados de crédito colapsaron por la exposicion de los bancos
americanos a las hipotecas sub-prime y a los titulos con respaldo hipotecario. El problema se ha
visto agravado con el incremento de los requisitos de capital de los bancos de la zona euro, que
esta provocando que éstos reduzcan todavia mas sus préstamos. El BCE deberia prestar a los
bancos privados para aumentar la disponibilidad del crédito privado, dejando claro que esos
préstamos no podrian utilizarse libremente para comprar bonos emitidos por los gobiernos de los
distintos paises. Del mismo modo, también deberia rechazarse la propuesta de que el BCE preste
fondos al FMI para comprar bonos italianos o espafioles.

Otra opcion seria recurrir directamente al FMI, que podria proporcionar el crédito
necesario sin exigir condiciones fiscales tan estrictas. Si no fuera posible, los paises con dificultades
podrian reducir el gasto o aumentar los impuestos para eliminar el déficit y pagar los vencimientos
de la deuda con nuevos bonos en lugar de efectivo. Los paises que muestren determinacién y
habilidad para reducir sus futuros déficits podran recobrar asi el crédito de los mercados de
capitales.

Por tanto, lo que necesita realmente Europa son reformas fiscales en los paises que
presentan mayores dificultades y no un impulso renovado para una mayor integracion politica y
fiscal.

F. UN NUEVO MARCO FISCAL A LARGO PLAZO.

La crisis financiera ha hecho necesaria la aplicacion de nuevas reglas fiscales que sirvan
para prevenir posibles politicas fiscales insostenibles. En la practica, esas reglas, como las incluidas
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, han demostrado su ineficacia para lograr este objetivo.
Por tanto, para prevenir la reaparicion de politicas fiscales insostenibles y de politicas monetarias
ineficaces ante la indisciplina de los gobiernos, ha surgido la necesidad de crear un marco fiscal
que sea capaz de imponer la disciplina fiscal.

Para ello, Andrew Hughes (2011) considera un equilibrio intertemporal, donde la politica
fiscal se marca objetivos a largo plazo (como la sostenibilidad de los sistemas de seguridad social o
el gasto en infraestructuras, investigacion y educacién) mientras que la politica monetaria se
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centra en la estabilizacion a corto plazo. El hecho de que se fijen objetivos de deuda para el sector
publico puede servir de forma préactica para alcanzar dichos objetivos, y establecer un protocolo
de actuacion en caso de exceso de deuda, una forma de reforzar su cumplimiento. Hacer explicitos
conceptos como “espacio fiscal” o “nivel 6ptimo de deuda” puede contribuir a mejorar la
credibilidad de la politica fiscal y ayudar a reducir las primas de riesgo. El pacto de competitividad
europeo y las operaciones de restructuracion de la deuda serviran en un futuro para maximizar el
espacio fiscal disponible.

Hasta ahora no ha existido un marco coherente de politica fiscal dentro de la zona euro. Sin
embargo, con la politica monetaria en manos de un banco central independiente, se necesita una
mayor coordinacidn de las politicas fiscales (y de éstas con la politica monetaria) para asegurar el
cumplimiento de los objetivos de inflacion y la disciplina financiera. La politica fiscal se presta de
forma natural a satisfacer objetivos a largo plazo, y por tanto, dificilmente reversibles, como el
gasto en seguridad social, servicios publicos, educacion, I+D, infraestructuras, etc., que tienen un
cierto caracter estabilizador si son consistentes a lo largo del tiempo y con el resto de politicas.
Esto proporciona a la politica fiscal un caracter de liderazgo (en el sentido de ir la primera), que
puede combinarse con la aplicacion de politicas monetarias independientes encaminadas a
gestionar objetivos de demanda a corto plazo. Asi, se pueden crear las bases para una
coordinacion entre las distintas autoridades sin necesidad de que existan negociaciones explicitas:
cada politica funcionaria segun el principio de la ventaja comparativa.

El resultado seria un marco con mejoras en el sentido de Pareto en relacion a las politicas
tradicionales aplicadas hasta el momento, sin reducir la capacidad del BCE para seguir actuando de
forma independiente para el logro de sus objetivos a corto plazo. Establecer un objetivo de deuda
publica (que es una variable stock y no flujo) tiene la ventaja de que implica un cierto grado de
persistencia en el tiempo, algo especialmente interesante para los paises que presentan
actualmente elevados niveles de deuda publica. En este sentido, establecer objetivos de deuda
publica puede servir para guiar a paises que han actuado de forma negligente en el pasado a un
camino que sea compatible con la postura que cabe esperarse de una politica monetaria
independiente (alcanzando asi el objetivo de unas finanzas publicas sostenibles sin efectos
secundarios indeseables).

Los objetivos marcados deben ser flexibles (estableciendo bandas o un tope de
endeudamiento), puesto que asi no se hace necesario justificar la adopcién arbitraria de un limite
numérico. Ademas, permiten la introduccion de flexibilidad en la formulacién de politicas, de
modo que el caracter prociclico de los objetivos rigidos se reduce, junto con su tendencia a
bloquear reformas que puedan generar costes a corto plazo. Los objetivos flexibles pueden
adaptarse a los efectos positivos del déficit y permitir diferentes prioridades nacionales, a pesar de
que la adopcion de limites uniformes pueda resultar mas sencilla y equitativa a largo plazo.

Todo este analisis resulta aplicable tanto a los objetivos de deuda como a los de déficit. No
obstante, los limites de endeudamiento o los objetivos de deuda son Utiles en si mismos puesto
gue se centran en el riesgo Ultimo: la insostenibilidad de las finanzas publicas. Ademas, la fijacion
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de objetivos flexibles permite a las autoridades poder compensar los afios buenos con los malos,
dado que al ser el objetivo una variable stock y no flujo, se genera una regla fiscal ajustada
ciclicamente sin la dificultad extra de tener que calcular con precision el déficit ciclicamente
ajustado.

Una regla de deuda proporciona a las autoridades un mayor incentivo para obedecer las
reglas: en primer lugar, para conservar un margen de maniobra en el futuro; segundo, para
ahorrar en la parte superior del ciclo y por tanto poder cumplir mejor el objetivo en el futuro; y
tercero porque el caracter permanente del objetivo fomenta la credibilidad en el futuro. En
consecuencia, permite fijar un compromiso fiscal a largo plazo, pero sélo si la politica monetaria
(con un horizonte mas a corto plazo) proporciona suficiente amenaza de castigo ante cualquier
desviacion en la politica fiscal.

Una forma natural de ajustar la politica fiscal de tal forma que pueda combinarse con una
politica monetaria independiente, pero sin ninguna negociacion explicita que pueda comprometer
la independencia monetaria, es hacer que la politica fiscal sea la que marque el camino (en el
sentido de ser la primera en decidirse para un largo periodo de compromiso). Esto se puede
conseguir proporcionando a las autoridades fiscales un objetivo explicito de deuda a largo plazo
con posibles margenes de ajuste. La deuda publica suele tener un alto grado de persistencia y
arrastre en las economias altamente endeudadas, por lo que se hace necesaria la aplicacién de
mecanismos que descarten la posibilidad de un comportamiento oportunista por parte de las
autoridades fiscales.

La coordinacién entre la politica fiscal y monetaria puede continuar una vez que la
autoridad monetaria sepa la trayectoria que va a seguir la ahora creible politica fiscal a largo plazo,
eligiendo la politica monetaria que mejor se ajuste para alcanzar sus objetivos. En caso de que la
politica fiscal se desvie de su trayectoria, las politicas monetarias pueden actuar rapidamente para
contrarrestar cualquier consecuencia no deseada. Esta amenaza deberia ser suficiente para
persuadir a las autoridades fiscales para que mantengan los compromisos adoptados. La disciplina
monetaria servira para limitar la politica fiscal excepto en casos extremos (por ejemplo, si el
compromiso del banco central en relacion a la politica fiscal no es suficiente). No obstante, este
hecho puede debilitar la union monetaria en funcion del nimero y tamafio de las economias
pequefias que puedan aprovecharse impunemente de la disciplina de las demas. Para evitar esa
posibilidad, es necesario un mecanismo de auto-estabilizacién que sirva para cumplir los objetivos
explicitos de deuda en caso de insuficiencia extrema. De esta forma, el compromiso fiscal y la
credibilidad seguiran a salvo.

G. RECOMENDACIONES DE LA COMISION EUROPEA.

En el caso espafiol, existen riesgos en el proceso de consolidacién fiscal como consecuencia
de las malas previsiones macroeconémicas y de los posibles incumplimientos presupuestarios de
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las Comunidades Auténomas. De hecho, nueve de ellas incumplieron en 2010 sus objetivos de
déficit. No obstante, se han reforzado los mecanismos de control de déficit y deuda publica de las
Comunidades Auténomas y se han establecido medidas adicionales para alcanzar los objetivos
presupuestarios a nivel regional.

El empeoramiento de las perspectivas macroeconomicas en 2012 requiere la adopcion de
medidas presupuestarias adicionales que ya se han anunciado por el gobierno espafiol.

Segun la Comision Europea, los riesgos relativos a la sostenibilidad de las finanzas publicas
espafiolas a largo plazo siguen siendo alto, por lo que recomienda:

El establecimiento de estrategias presupuestarias en los préximos afios para corregir el
déficit excesivo y alcanzar el objetivo fijado.

La estricta aplicacion de mecanismos de control presupuestario a nivel regional y local,
y una mejor provision de informacion sobre su grado de cumplimiento.

La adopcidn de medidas adicionales necesarias para conducir los altos niveles de deuda
publica hacia una senda sostenible a medio plazo.

El mantenimiento de la tasa de crecimiento del gasto publico por debajo de la tasa de
crecimiento del PIB a medio plazo mediante la introduccién de una regla de gasto
vinculante para todos los niveles de gobierno.

La adopcion de la reforma del sistema de pensiones propuesto, retrasando la edad de
jubilaciéon e incrementando el nimero de afios cotizados necesario para calcular la
cuantia de la pension, con una revisién permanente de los parametros en funcién de
los cambios en la esperanza de vida.

La mejora de la eficiencia del sistema tributario mientras se garantiza la consolidacion
de los planes de consolidacion fiscal.

5.3 EL ANALISIS DE LA “REGLA DE ORO” DEL ENDEUDAMIENTO ESTRUCTURAL.

La aplicacion de reglas fiscales para tratar de conseguir presupuestos equilibrados,
fundamentalmente a través de la contencion del gasto puablico, se basa en la evidencia de que los
gobiernos suelen dar prioridad a objetivos a corto plazo, muchas veces de caracter electoralista,
que generan pautas de gasto incompatibles con el bienestar social a largo plazo.

El término “regla de oro” empez0 a utilizarse en Estados Unidos a finales del siglo XVIII, y
hace referencia a una regla fiscal mediante la cual la Reserva Federal se comprometia a asumir
todas las deudas de los Estados miembros, a condicion de que éstos s6lo pudieran endeudarse
para financiar proyectos de inversion, y no el gasto corriente (salarios, bienes de consumo y
servicios, etc.). Tales proyectos deberian generar suficientes ingresos como para cubrir el coste
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anual de la deuda generada. En caso contrario, los Estados miembros deberian recurrir a fuentes
alternativas de financiacion, como subidas de impuestos propios, para financiar el coste de la
deuda. En definitiva, se trataba de imponer una regla sencilla y facilmente medible que
estableciera que la necesidad de financiacion del Estado, esto es, el déficit publico del periodo,
debia ser igual como méximo a la inversion pablica neta realizada en dicho periodo. Con caracter
general, este déficit s6lo podia mantenerse como maximo durante dos afios, salvo casos
excepcionales.

Junto a esta regla de oro interna, podria aplicarse otra externa, complementaria de la
anterior, que si bien no se aplicoé en su momento en Estados Unidos, bien podria aplicarse
actualmente a la zona euro. Esta regla de oro externa estableceria que el déficit en la balanza por
cuenta corriente deberia financiarse con la inversion directa neta extranjera con caracter de
permanencia. De esta forma, con ambas reglas, interna y externa, se conseguiria asegurar un
equilibrio fiscal a largo plazo, que se basaria en déficits que sirvieran en su totalidad para financiar
inversiones de caracter productivo, y no gastos corrientes improductivos.

En la Unién Europea, se ha aprobado recientemente un nuevo Tratado Fiscal mediante el
cual se establece una nueva “regla de oro” de caracter fiscal que se diferencia sustancialmente de
la aplicada en Estados Unidos. Se basa en obligar a los paises miembros a tener presupuestos
equilibrados anualmente o un déficit de caracter estructural que no supere en ningun caso el 0,5%
del PIB a precios de mercado. De forma adicional, si el ratio de la deuda publica en relacién al PIB
de un pais supera el 60% fijado como maximo, éste tendra que reducir progresivamente dicho
ratio hasta llegar al limite establecido en una veinteava parte cada afio. La citada regla debera
incorporarse a las normas de rango superior de los respectivos paises miembros, como las
constituciones, con el fin de fortalecer su cumplimiento. En caso de incumplimiento de ambos
limites, la Comision Europea aplicara sanciones de forma automatica, que se aprobaran mediante
un sistema de mayoria cualificada inversa*, y que podran alcanzar hasta un 0,5% del PIB del pais
en cuestion.

El objetivo de esta nueva “regla de oro” es tratar de lograr que los paises de la zona euro
mantengan un presupuesto equilibrado con un déficit estructural controlado a lo largo del ciclo
econdémico, que permita la aparicion de déficits ciclicos en los afios de recesion, que se
compensaran con los superavits de los afios de bonanza.

El célculo de este deéficit estructural requiere estimar simultdneamente la tasa de
crecimiento potencial y la tasa de desempleo de equilibrio, conceptos estrechamente ligados al
ritmo de crecimiento de la productividad de cada pais. Asi, diferencias significativas en esta
variable se traduciran necesariamente en diferentes tasas de desempleo y/o en distintos ritmos de
crecimiento de los salarios. Salvo que se vincule la evolucion de los salarios a la productividad, la
consecuencia inevitable sera que aquellos paises que presenten mayores crecimientos de
productividad tendran una menor tasa de desempleo y podran destinar una mayor parte del

“% Se precisa un minimo de 255 votos para rechazar la propuesta de sancion de la Comision.
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presupuesto a financiar inversiones productivas que contribuyan a un mayor crecimiento futuro,
mientras que en los paises en los que suceda lo contrario, la mayor parte del presupuesto debera
destinarse a financiar gastos de proteccion social que condicionaran el potencial de crecimiento a
largo plazo*. La Gnica alternativa posible para evitarlo seria aumentar la presion fiscal, aunque
ésta no puede aumentar indefinidamente ni es la solucion perfecta, dado el caracter regresivo de
algunos impuestos indirectos y la necesidad de elevar el impuesto sobre la renta sobre todo a las
clases medias para obtener un crecimiento significativo en la recaudacion. El resto de figuras
impositivas, por su escasa recaudacion en términos relativos, se revela como insuficiente para
compensar los desequilibrios del gasto publico a largo plazo. Por todo ello, es necesario incidir en
la potencialidad de las politicas de oferta para incrementar la eficiencia y la productividad y asi no
penalizar el potencial de crecimiento a largo plazo de ningln pais.

Existen varios problemas que pueden surgir como consecuencia de la implantacion de esta
“regla de oro”. El primero es su caracter excesivamente restrictivo, puesto que en caso de recesion
severa, el limite permitido de déficit estructural del 0,5% del PIB se antoja insuficiente para poder
aplicar con éxito politicas anticiclicas destinadas a combatirla. El segundo problema es la dificultad
de su medicion, puesto que para determinar en qué momento del ciclo econdmico se encuentra
cada pais sera necesario calcular el diferencial entre sus tasas de crecimiento real y potencial. Para
ello, se precisan modelos muy complejos de estimacidn que tienen en cuenta la evolucién
dinamica de una serie de variables macroecondmicas. Aun asi, una medicion fiable resulta
particularmente complicada en situaciones de “shocks” de oferta 0 demanda. Ademas, hay que
tener en cuenta que los efectos de las expansiones o contracciones econdémicas pueden ser muy
diferentes y no lineales en funcién de las particularidades de cada pais. Por ultimo, el tercer
problema y quiza el mas grave, es que requiere para su aplicacién de una verdadera unién fiscal
dentro de la zona euro, aspecto éste que esta todavia muy lejos de concretarse. La creacion de un
Tesoro Europeo financiado con impuestos europeos, que realice una politica de estabilizacion
macroecondmica contraciclica a través de la emision de Eurobonos, y el fortalecimiento del Banco
Central Europeo como prestamista de Ultima instancia para asistir a los paises con dificultades,
seran claves para el éxito en la aplicacidon de esta nueva “regla de oro”.

5.4 EI NUEVO TRATADO DE ESTABILIDAD DE LA UEM.

Segun el nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la UEM, que entrara
en vigor el proximo 1 de enero de 2013, es necesaria una coordinacion mas estrecha de las
politicas econdmicas en la Eurozona para promover un mayor crecimiento econémico de los
Estados miembros. Para ello, es necesario que los paises tengan unas finanzas publicas saneadas y
sostenibles, evitando déficits publicos excesivos con el fin de asegurar una mayor estabilidad de la
zona euro en su conjunto.

*! Se trata de la tradicional disyuntiva entre consumo presente y consumo futuro.
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Con ese proposito, el Tratado establece una regla de equilibrio presupuestario
acompafiada de un mecanismo automatico de medidas correctoras que permita alcanzar dos
objetivos fundamentales: Que el déficit pablico no supere el 3% del PIB, y que la deuda publica sea
inferior al 60% del PIB o que descienda a un ritmo satisfactorio para aproximarse a dicho valor®.

Los paises firmantes del Tratado se comprometen a mantener una situacion presupuestaria
de equilibrio o superavit, que se cumplira si el saldo estructural anual de las administraciones
publicas® se ajusta al objetivo establecido a medio plazo para cada pais en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento revisado, con un limite maximo de déficit estructural del 0,5% del PIB, que podra
elevarse hasta el 1% si el ratio de deuda publica en relacion al PIB es significativamente inferior al
60%. En caso de incumplimiento, los paises afectados trataran de alcanzar lo mas rapidamente
posible el objetivo fijado, estableciendo la Comision Europea un calendario especifico para cada
pais en funcién de sus circunstancias particulares.

No obstante, se permite una desviacion temporal del objetivo fijado a medio plazo (o de la
senda de ajuste para alcanzar dicho objetivo) en circunstancias excepcionales*. Si las desviaciones
son significativas, se activara automaticamente un mecanismo corrector que obligara al pais
infractor a adoptar medidas que sirvan para corregir las desviaciones. En caso de que el pais sea
objeto de un procedimiento de déficit excesivo, deberd presentar al Consejo y a la Comision
Europea un programa con las reformas estructurales a adoptar para corregir de forma efectiva y
duradera su déficit excesivo.

El Tratado obliga a los paises firmantes a incorporar estas normas a su legislacion nacional
con caracter vinculante y permanente, preferentemente a través de sus constituciones nacionales.
Asimismo, cada pais debera indicar las medidas correctoras a adoptar y su calendario en caso de
desviacion en funcion de lo dispuesto por la Comisién Europea (incluidos los supuestos de
excepcionalidad), asi como las instituciones nacionales que se encargaran de vigilar el
cumplimiento de estas normas.

En lo relativo a la coordinacion de las politicas econémicas para favorecer la convergencia,
lo mas significativo que establece el Tratado es la obligatoriedad de coordinar todas las grandes
reformas de politica econémica que se proyecten llevar a cabo, debatiéndose previamente en el
seno de la Union Europea.

Por ultimo, en lo que respecta a la gobernanza de la zona euro, el Tratado establece los
procedimientos para la celebracion de reuniones de la Cumbre del Euro, en las que se trataran
entre otras cuestiones las orientaciones estratégicas de politica econémica necesarias para
aumentar la convergencia en la Eurozona.

*2 |_a reduccion debera ser a un ritmo medio de una veinteava parte al afio.

*® Saldo anual ajustado en funcién del ciclo, excluidas medidas puntuales de caracter temporal.

* Acontecimientos inusuales de caracter exdgeno que incidan significativamente en las finanzas publicas o
periodos de grave recesién econdmica.
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5.5 CONSOLIDACION FISCAL Y CRECIMIENTO.

En el excelente articulo publicado en El Pais por Rafael Doménech (2012), se sientan las
bases sobre como puede combinarse la austeridad necesaria en el actual contexto de crisis
econdmica y financiera para sanear las finanzas pablicas con un crecimiento sostenido y sostenible
a medio y largo plazo.

La duda surge al preguntarse si las fuertes medidas de consolidacion fiscal adoptadas en la
actualidad pueden lastrar el crecimiento de tal forma que sean necesarios ajustes fiscales
adicionales que conlleven a su vez un empeoramiento de la economia, generandose asi un circulo
vicioso. Es indiscutible que el proceso de consolidacién fiscal es necesario, puesto que en caso
contrario el déficit no se reduciria y la carga de la deuda publica se haria insoportable.

El problema consiste en determinar cual debe ser la magnitud del ajuste y como se debe
llevar a cabo a lo largo del tiempo. En la actual situacion de profunda crisis, se hace necesario mas
que nunca distinguir qué parte del déficit es estructural, es decir, independiente de la situacion del
ciclo. Como hemos visto en el anterior epigrafe, el reciente Tratado de Estabilidad sefiala los
objetivos a alcanzar por los diferentes paises en funcién de dicho indicador, dejandose asi margen
para determinar qué parte del déficit se podra reducir mediante el uso de politicas discrecionales y
qué parte se reducira con la mera recuperacion de las economias.

La medicién de este déficit estructural, aunque presente dificultades técnicas®, puede
servir para establecer un objetivo a medio plazo que permita que tanto la Comision Europea como
los distintos gobiernos nacionales puedan establecer planes creibles plurianuales con un
calendario perfectamente definido para alcanzar de forma gradual el objetivo fijado. Al realizarse
esta tarea ex ante, los mercados tendran conocimiento desde el primer momento de la existencia
de una estrategia rigurosa (y medible) de reduccién del déficit estructural, lo cual servira sin duda
para aminorar su actual inestabilidad.

En caso de que un nuevo empeoramiento de la situacion econdémica pueda generar
puntualmente un aumento del déficit ciclico por el efecto de los estabilizadores automaticos, los
gobiernos de los distintos paises no se veran obligados en este caso a adoptar medidas de ajuste
adicionales que pudieran lastrar la recuperacion.

Se trata en definitiva, de establecer un plan riguroso y creible de consolidacion fiscal de
caracter estructural que haga compatible la sostenibilidad de las finanzas puablicas con un
crecimiento sostenible a medio y largo plazo, combinando de forma eficiente austeridad y
crecimiento.

** |a estimacion de este indicador se realiza anualmente por la Comisién Europea, el FMI y la propia OCDE.
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6. CONCLUSIONES.

A. EL MARCO TEORICO Y LA ACTUAL CRISIS ECONOMICA.

La actual crisis econémica y financiera, que esta afectando en estos momentos con especial
virulencia a la Union Europea, ha puesto de manifiesto el papel relevante de la politica fiscal para
afrontar situaciones tan dificiles como la actual. La propia configuracion de la UEM impide de facto
una politica fiscal conjunta a nivel europeo que podria ser eficaz para resolver una crisis que, Si
bien esté localizada en determinados paises, produce efectos perniciosos para la economia de la
zona euro en su conjunto por el efecto contagio.

El presente trabajo, partiendo de una serie de consideraciones tedricas sobre la politica
fiscal optima a aplicar, traslada dichas cuestiones al contexto de la actual crisis europea, y
concretamente, al caso espafiol.

En primer lugar, y dentro de este marco teorico al que hacemos referencia, podemos
extraer algunas interesantes conclusiones respecto a la politica fiscal a aplicar en contextos como
el actual. Asi, la teoria econdmica convencional establece que los incrementos de caracter
permanente de los gastos del gobierno deberian financiarse con aumentos de impuestos, mientras
que los incrementos temporales (como por ejemplo, los causados por la actual recesion en gasto
social), se deberian financiar mediante emision de deuda, dada la conveniencia de suavizar los
impuestos a lo largo del ciclo econdmico. Tan sélo en una vision de largo plazo, se justificaria la
emisién de deuda para asegurar la equidad intergeneracional a través de la inversion en proyectos
de capital.

A largo plazo, lo 6ptimo seria gravar lo menos posible el capital, evitando en una coyuntura
como la actual la tentacion de aumentar la imposicion sobre el capital a corto plazo puesto que
seria contraproducente ya que minaria la credibilidad de los gobiernos y provocaria efectos
distorsionantes en la localizacion internacional del capital.

Por otro lado, el efecto compensatorio previsto en el principio de equivalencia ricardiano,
segun el cual los agentes econdémicos tienden a ahorrar ante previsibles subidas de impuestos
derivadas de un elevado déficit publico como el actual, puede ser menor del previsto en el actual
contexto de crisis econdmica y financiera, debido a los problemas de liquidez de los agentes
economicos (agravados por la restriccion crediticia de los bancos), a la baja inflacion actual (que
implica una menor presién al alza de los tipos de interés reales por parte de los bancos centrales),
al importante “output gap” negativo (que dificulta el desplazamiento del gasto privado) y a la
diferente percepcién sobre la incertidumbre de los titulos de deuda publicos y privados (que se
traduce en diferentes tipos de descuento para deuda publica y privada).

En lo que respecta a la sostenibilidad de las finanzas publicas, y partiendo del hecho de que
todo gobierno debe satisfacer su restriccion presupuestaria intertemporal atendiendo a criterios
de equidad intergeneracional, es evidente que para asegurar la sostenibilidad es necesario
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compensar los déficits presupuestarios actuales con superdvits futuros para atender a las
obligaciones de pago actuales y futuras de la deuda, lo cual implica que se deban aplicar recortes
de gasto publico y/o aumentos de impuestos si se ha incurrido previamente en un déficit publico
excesivo. No debemos olvidar tampoco en relacion al tema de la sostenibilidad de la deuda el
problema que puede surgir por la falta de confianza o pérdida de reputacion de los mercados de
deuda, si se considera que existe riesgo de que la deuda no pueda ser atendida y reembolsada en
tiempo y forma adecuados.

El andlisis a largo plazo de la sostenibilidad de la deuda implica evaluar las interrelaciones
entre politica fiscal, evolucion macroecondémica y riesgos del sistema financiero. Asi, la necesaria
adopcion en el contexto actual de planes de consolidacion fiscal ante la acumulacion excesiva de
deuda influird de forma inevitable a nivel macroeconémico tanto en la tasa de crecimiento como
en la inflacion. Por otro lado, el nivel de endeudamiento influird en la prima de riesgo de los titulos
de deuda emitidos, puesto que a mayor oferta de bonos de deuda en los mercados secundarios,
menor sera su precio y mayor la prima de riesgo.

La valoracién que efectlen los mercados de la deuda publica soberana de los paises influira
en sus respectivos sectores financieros, puesto que en general las entidades financieras suelen
tener en su poder grandes cantidades de deuda publica. Por ello es tan importante la adopcion de
planes ambiciosos y creibles de consolidacion fiscal, puesto que al contribuir a mejorar la
percepcidn de la sostenibilidad de la deuda, serviran para disminuir la prima de riesgo, aliviando
las cargas financieras del sector publico y privado, generando una mayor confianza y un mayor
crecimiento econdémico a largo plazo.

B. LAS CAUSAS DE LA ACTUAL CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA.

Una importante cuestion es determinar cuales son los origenes de la actual crisis
econdmica y financiera, y el papel que ha tenido la politica fiscal en su desarrollo, con el fin de
evitar que los errores cometidos puedan repetirse en futuras crisis.

Parece evidente que uno de los factores desencadenantes de la actual crisis fue la politica
fiscal prociclica aplicada durante la prolongada época de expansion después de la entrada en vigor
de la moneda Unica en la Unidn Europea, especialmente en paises como Espafia. Varios factores
pueden explicar este comportamiento: por un lado, la relajacién de la politica fiscal de muchos de
los paises de la Eurozona después de los esfuerzos realizados para cumplir los criterios de déficit y
deuda publica fijados en el Tratado de Maastricht para ingresar en el euro, y por otro, el aumento
de los ingresos fiscales extraordinarios a partir de 2005 (en el caso espafiol, por la burbuja
inmobiliaria), que fueron tomados como permanentes por muchos gobiernos y que dieron lugar a
un aumento excesivo del gasto publico que posteriormente supuso una pesada carga cuando se
invirtio la tendencia del ciclo.

118



Otro factor importante para entender el origen de la crisis y que en muchas ocasiones no
se ha tenido en cuenta son las importantes diferencias entre los paises que se incorporaron a la
moneda Unica, algunos de los cuales lo hicieron con tipos de cambio sobrevalorados. El hecho de
que la politica monetaria sea competencia exclusiva del BCE supone que quede tan s6lo en manos
de los gobiernos nacionales la politica fiscal como instrumento estabilizador de sus economias. La
existencia de perturbaciones asimétricas en los diferentes paises condujo a la adopcion de
distintas medidas de politica fiscal que acentuaron los desequilibrios en tasas de inflacion y
desempleo, asi como en las balanzas corrientes. Esta situacion supuso una pérdida continuada de
competitividad de algunas economias.

Si a estos factores le unimos el sobredimensionamiento del sector financiero y su excesiva
asuncion de riesgos durante la época de expansion, que condujeron a altos niveles de
endeudamiento privado facilitados por los bajos tipos de interés promovidos por el Banco Central
Europeo, y los elevados niveles de deuda publica de muchos paises por la existencia de pasivos
contingentes ligados al envejecimiento de la poblacién o a la restructuracion de los sistemas
financieros, tenemos el germen de la actual situacion de grave crisis economica y financiera.

Mencion especial merece el elevadisimo grado de endeudamiento privado acontecido en
Espafia, donde una serie de factores especificos de nuestra economia, como la existencia de tipos
de interés reales incluso negativos resultado de la combinacién de los bajos tipos de interés de la
Eurozona con una inflacion espafiola superior a la media de la Unién Europea, la errdnea
percepcién del riesgo fruto de la espiral de revalorizacidn de los activos inmobiliarios (la conocida
burbuja inmobiliaria) y la falsa percepcion de riqueza consecuencia de la politica fiscal prociclica
aplicada en época de expansion y de la rapida y facil creacion de empleo en sectores con poco
valor afiadido como la construccion o el turismo.

También los fallos en el disefio y puesta en practica del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
contribuyeron a agravar mas la situacién, puesto que hasta el inicio de la crisis el PEC no incluia
ninguna formula de coordinacion de las politicas presupuestarias de los paises miembros y su
sistema de sanciones en caso de superar los limites fijados de déficit o deuda era incumplido de
forma reiterada. En este contexto, el rapido deterioro de las cuentas publicas se origind tanto por
la accion de los estabilizadores automaticos como por la aplicacion de medidas discrecionales de
estimulo fiscal y las medidas excepcionales de apoyo prestadas a las entidades financieras en
problemas.

Finalmente, hemos podemos observar que el hecho de pertenecer a la Eurozona no
protege a los paises miembros de la presion financiera que pueda sufrir alguno de ellos. Esto se
debe que si un pais presenta graves problemas de solvencia debido a un exceso de
endeudamiento, el resto de paises se vera afectado ante el riesgo de “default” puesto que las
entidades financieras poseedoras de titulos de deuda del pais en problemas tendran serias
dificultades para recuperar el valor de lo invertido (véase el caso griego). A esto hay que unirle el
efecto en cadena sobre las primas de riesgo de los paises que presentan mayores problemas por
las més que previsibles dificultades para captar financiacién en los mercados de deuda.
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C. SOLUCIONES Y PERSPECTIVAS DE FUTURO.

En lo que hace referencia a las medidas adoptadas para solucionar la grave situacion de
crisis actual dentro de la Unién Europea, podemos observar que practicamente todas ellas se
basan en tratar de asegurar la sostenibilidad de las cuentas publicas a largo plazo a través de
rigurosos planes de consolidacion fiscal , la adopcion de una serie de reformas institucionales y el
establecimiento de nuevos mecanismos de supervision y control que impidan que se repitan
situaciones como la actual en el futuro.

1. REGLAS FISCALES.

En este ambito, un aspecto especialmente importante en relacion a la politica fiscal es
determinar si es conveniente o no la fijacion de una regla fiscal de actuacién, en contraposicion a
la utilizacion de medidas discrecionales de politica fiscal. La Unidén Europea optd por la primera
opcion, dejando que el papel estabilizador de la politica fiscal quedara en manos de los
estabilizadores automaticos.

El aparente fracaso de las medidas de estimulo fiscal adoptadas por muchos paises al inicio
de la crisis, que llevo aparejada un deterioro ain mayor de las cuentas publicas, supuso que la
Union Europea promoviera la adopcion de una regla fiscal mas creible y estable que tuviera que
ser adoptada por cada uno de sus paises miembros con rango constitucional. En principio, la
adopcion de una regla fiscal es positiva siempre que sirva como un incentivo, aunque es preciso
que establezca mecanismos de sancion cuasi-automaticos en caso de incumplimiento para
asegurar su credibilidad. El principal problema de las sanciones es que son so6lo un incentivo ex-
ante, y no un verdadero mecanismo de correccion de desequilibrios. No obstante, es necesario
encontrar un equilibrio entre la aplicacion estricta de la regla y la flexibilidad requerida en el caso
de que las circunstancias empeoren tanto que se haga preciso, por ejemplo, la excepcionalidad en
la aplicacion de la regla de “no bail-out”.

Si bien es cierto que la politica monetaria puede ser un buen instrumento de estabilizacion
al poderse adaptar rapidamente a las circunstancias del ciclo, no es menos cierto que las
considerables diferencias entre los paises que forman la Eurozona pueden requerir que se
apliguen politicas diferenciadas, algo que no es posible con la existencia de una politica monetaria
Gnica en manos del BCE. De ahi la necesidad de establecer mecanismos que aseguren la
convergencia econdmica entre paises y permitan coordinar mejor sus politicas fiscales para evitar
el efecto contagio si alguno de ellos incurre en niveles de deuda o déficit insostenibles.

Entre las reformas mas importantes del marco juridico-institucional que se han adoptado
como consecuencia de la crisis, hay que citar la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC), incapaz de promover el saneamiento de las cuentas publicas en la época de expansion, y
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que definia originalmente unos limites cuantitativos para el déficit y la deuda publicos, asi como
mecanismos para vigilar su cumplimiento y procedimientos para corregir las posibles desviaciones.

El PEC exige que el déficit publico no supere el 3% del PIB, que la deuda publica sea
inferior al 60% del PIB, y fija ademas un objetivo a medio plazo, que consiste en la necesidad de
mantener un saldo estructural equilibrado en cada pais, que dependera de su nivel de deuda
publica, de su tasa de crecimiento potencial y de los pasivos implicitos (especialmente, los
derivados del gasto en pensiones por el envejecimiento de la poblacién). Dentro de los aspectos
mas importantes de su reforma, cabe citar que se introduce como criterio que la tasa de
crecimiento del gasto publico no supere el crecimiento del PIB a medio plazo para evitar pasados
comportamientos prociclicos de la politica fiscal, el reforzamiento del criterio de la deuda publica
de tal forma que los paises avancen de forma mas rapida hacia sus objetivos presupuestarias a
medio plazo, la exigencia de nuevas obligaciones de informacién y la aplicacién de mecanismos de
sancion mas efectivos.

2. LA REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA DE LA UNION EUROPEA.

Dentro de la reforma de la gobernanza econdmica de la Unidén Europea, es necesaria la
revision del papel de algunas de las instituciones que la conforman y que se han mostrado
ineficaces para atajar los problemas derivados de la actual crisis.

El principal problema del BCE, especialmente al inicio de la crisis, fue su lenta reaccion por
la existencia de una mayor aversion a la inflacion que al desempleo, aspecto especialmente
relevante que aconseja que al igual que la Reserva Federal centre su objetivo no s6lo en la
estabilidad de los precios, sino en el crecimiento economico, reformando, si es necesario, sus
estatutos. Asimismo, se hace necesario conceder una mayor capacidad de supervisién a las
instituciones europeas, y dentro de ellas, a la Comisién Europea, que sirva para profundizar mas
en la union politica y monetaria, con mecanismos de sancion y procedimientos de toma de
decisiones y de supervision macroecondémica mas efectivos y operativos que los actuales.

Los problemas de coordinacion detectados han supuesto que los mercados financieros
hayan llevado a algunos paises a una dificil situacion. El efecto contagio a otros paises se puede
considerar como una externalidad que podria solucionarse si, como proponen algunos
economistas, se hiciera un mayor esfuerzo de integracion y coordinacién de las politicas fiscales.
En este sentido, son varias las soluciones que se pueden plantear ante la imposibilidad por el
momento de alcanzar una union politica plena que permitiera consolidar todos los presupuestos
nacionales en un Unico presupuesto comun.

La creacién en mayo de 2010 del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, transformado
posteriormente en el denominado Mecanismo Europeo de Estabilidad supone un importante paso
para la creacién de una especie de Fondo Monetario Europeo constituido por las aportaciones de
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todos los paises miembros que sirva para proporcionar asistencia financiera a los paises que lo
requieran, condicionada a la adopcion de programas de austeridad. No obstante, el hecho de que
exista un sobrecoste en la financiacion de estas ayudas puede generar una mayor incertidumbre
tanto por la mayor dificultad para devolver los préstamos por parte de los paises afectados, como
por la negativa sefial que se envia a los mercados sobre la posibilidad de incumplimiento en la
devolucién del dinero recibido. Ademas, la introduccién a partir de 2013 de las denominadas
“clausulas de accion colectiva” en las emisiones de deuda publica de los paises de la zona euro,
que recogen las condiciones de restructuracion de la deuda con los acreedores privados en caso
de que un pais sea insolvente y necesite recurrir al Mecanismo Europeo de Estabilidad, supondran
la exigencia de tipos de interés mas elevados de los bonos por el riesgo adicional existente.

Otra posible alternativa seria la emisién conjunta de Eurobonos como solucién para
internalizar la externalidades derivadas del contagio entre paises en la Eurozona. Mediante la
emisién de Eurobonos, los paises participantes responderian solidariamente de la deuda emitida
conjuntamente. Dos son los problemas que plantea esta medida: por un lado, un problema de
riesgo moral, al incentivar que los paises emitan deuda en exceso confiando en la existencia de
este seguro implicito, y por otro, los pocos incentivos para participar por parte de los paises de la
Union Europea cuyo coste de endeudamiento es muy bajo, como Alemania. A pesar de la solucion
propuesta de crear los denominados “bonos azules” y “bonos rojos” con tipos de interés
diferenciados en funcion de los niveles de deuda de los paises, la propuesta parece todavia lejos
de materializarse por la reticencia de algunos paises.

Frente a la emision conjunta de Eurobonos, cabe también la posibilidad, como se ha venido
observando dltimamente, de que sea el propio Banco Central Europeo el que adquiera bonos
soberanos de los paises con mayores dificultades financieras cuando su prima de riesgo alcanza
niveles demasiado elevados para calmar asi a los mercados, como ha sucedido recientemente con
Espafia e Italia. No obstante, esta especie de papel de prestamista de UGltima instancia sienta un
peligroso precedente, puesto que puede generar una pérdida de credibilidad de la propia
institucion, sélo justificado por su caracter temporal y excepcional, dado que no es precisamente
el papel estabilizador el prioritario del BCE, aunque en sus estatutos aparezca de forma genérica
qgue debe contribuir a la estabilidad del sistema financiero. Algunos paises, como Espafia,
requieren la intervencién sistematica del BCE en la adquisicion de bonos soberanos para evitar la
volatilidad de los mercados de deuda publica.

Por ultimo, la entrada en vigor del Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza en
la UEM, que entrard en vigor en 2013, incide en la necesidad de una mayor coordinacion de las
politicas econdmicas de la Eurozona como via para promover un mayor crecimiento de los paises
miembros. Para ello, es imprescindible que los paises tengan unas finanzas publicas saneadas y
sostenibles, por lo que se establece una regla de equilibrio presupuestario acompafiada de un
mecanismo automéatico de medidas correctoras que permita alcanzar dos objetivos
fundamentales: que el déficit publico no supere el 3% del PIB y que la deuda publica sea inferior al
60% del PIB. Para ello, los paises firmantes de este Tratado se comprometen a mantener una
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situacion presupuestaria equilibrada basada en que el saldo estructural anual de las AA.PP. se
ajuste al objetivo establecido a medio plazo para cada pais en el PEC revisado, con un limite
maximo de déficit estructural del 0,5% del PIB, salvo que concurran circunstancias excepcionales.
Para dar mayor carécter vinculante y de permanencia, los paises firmantes deberan incorporar
estas normas a sus respectivas constituciones.

3. SOLUCIONES ALTERNATIVAS.

Hasta ahora, todas las medidas adoptadas en el seno de la Union Europea para solucionar
el problema de la crisis de la de deuda soberana y tratar de dar confianza a los mercados no
parecen haber sido suficientes, por lo que algunos autores han propuesto algunas soluciones
alternativas que podrian ayudar a resolver la crisis actual y sentar las bases para una mayor
crecimiento y estabilidad futuros.

Un nutrido grupo de economistas asociados con el FMI propone una revision de la politica
presupuestaria aplicada hasta el momento. Hasta la crisis de 2008, la politica fiscal habia adoptado
un papel subsidiario de la politica monetaria, basandose esta ultima en la premisa fundamental de
mantener la inflacion estable y en niveles muy bajos. La irrupcion con fuerza de la crisis supuso
que no quedara margen para aplicar politicas monetarias expansivas, dados los bajos tipos de
interés existentes, y que la politica fiscal pasara a primer plano ante las perspectivas de una
recesion prolongada. Esta situacion planteé la necesidad de contar, al igual que en el caso de la
politica monetaria, con un mayor “espacio fiscal”, algo de lo que carecieron muchos paises al
haber incurrido previamente en elevados niveles de endeudamiento, y contar con mejores
estabilizadores automaticos. Por otro lado, la fijacion de un objetivo de inflacion superior hubiera
otorgado margen a la politica monetaria para actuar mejor contra las crisis via tipos de interés. Un
aspecto fundamental a tener en cuenta es la necesidad de revisar de manera profunda los
mecanismos que subyacen a las necesidades financieras de un pais, puesto que el riesgo de
recesion se infravaloré apelando tanto a los instrumentos de financiacion externos como al
apalancamiento de las familias.

Otros autores proponen, ante el fracaso en la practica de las reglas fiscales contenidas en el
PEC por la indisciplina de los gobiernos, considerar un equilibrio intertemporal, donde la politica
fiscal se marca objetivos a largo plazo, mientras la politica monetaria se centra en la estabilizacion
a corto plazo. Esto se puede conseguir fijando objetivos explicitos de deuda a largo plazo con
posibles margenes de ajuste. Asi, una vez definida la politica fiscal a largo plazo, cualquier
desviacion de su trayectoria podria ser contrarrestada rapidamente por la politica monetaria,
asegurando de esta manera la credibilidad y el compromiso fiscal.

Se abre paso con dificultades, sin embargo, la idea de combinar la austeridad necesaria en
el momento actual para sanear las maltrechas finanzas publicas de humerosos paises europeos,
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con un crecimiento sostenido y sostenible a medio y largo plazo. La prioridad dada a las fuertes
medidas de ajuste fiscal para garantizar la sostenibilidad de la deuda puede lastrar el crecimiento
econdmico, requiriendo ajustes adicionales que generen un circulo vicioso que empeore ain mas
la situacién. Por ello, la clave se encuentra en determinar cual debe ser la magnitud del ajuste y
como se debe llevar a cabo a lo largo del tiempo, para lo cual se hace necesario descomponer la
parte estructural del déficit de la meramente ciclica. Asi, en base a la medicion de este déficit
estructural, se podra establecer un objetivo a medio plazo que permita que el establecimiento de
planes creibles plurianuales que permitan alcanzar de forma maés gradual el objetivo fijado.

D. EL CASO ESPANOL.

Analizando lo ocurrido en el caso de la economia espafiola, podemos también extraer
algunas valiosas lecciones de lo acontecido en la actual crisis. En este sentido, cabe preguntarse
por qué la crisis financiera internacional ha afectado con especial crudeza a Espafa (y en general, a
todos los paises periféricos), mientras otros paises de la Union Europea ya han empezado a
presentar evidentes sintomas de recuperacion.

Podemos concluir que un rasgo diferencial de la economia espafiola, y que se encuentra en
el germen de la actual situacion de desequilibrio, se encuentra en el elevadisimo grado de
apalancamiento generado en el sector privado durante el prolongado periodo de expansion que
precedio a la crisis. Esta situacion se debio a la concatenacion de una serie de factores que en
conjunto nos han llevado a la situacion actual. Entre ellos cabe destacar la politica de bajos tipos
de interés aplicada por el BCE, que condujo a una situacion de exceso de liquidez que unida a la
reduccion de los margenes de las entidades financieras, provocé que el crédito se expandiera casi
sin control y que se asumieran excesivos riesgos con la falsa percepcion de que la continua
revalorizacion de los activos inmobiliarios se sucederia de forma ininterrumpida. Ademas, para
cubrir las crecientes necesidades de crédito ante el falso aumento de la riqueza percibida, se
recurrié a la financiacién externa, provocando una fuerte dependencia del exterior, factor que se
volvio en contra de la economia espafiola al agravarse la crisis.

La buena situacion de las cuentas publicas espafiolas antes de la aparicion de la crisis, con
bajos niveles de endeudamiento publico e incluso algun periodo de superavit presupuestario, se
deterioré en muy poco tiempo por varios factores, como la brusca caida de los ingresos fiscales
extraordinarios derivados de la burbuja inmobiliaria. El estallido de esta burbuja provoco toda una
serie de reacciones en cadena, como la fortisima caida del crédito de las entidades financieras,
qgue tuvieron que dotar enormes provisiones para cubrir la depreciacion de sus activos
inmobiliarios e incluso recibir cuantiosas ayudas publicas e inyecciones de liquidez para sanear sus
balances. Estas ayudas publicas unidas al extraordinario incremento del gasto social como
consecuencia del aumento del desempleo (especialmente en la construccion) contribuyeron a
deteriorar todavia mas el saldo presupuestario. Esta situacion no se hubiera producido con tanta
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virulencia si previamente no se hubieran aplicado politicas fiscales prociclicas en épocas de
bonanza, y si el intento por parte del gobierno de aplicar medidas contraciclicas de estimulo fiscal
al inicio de la crisis (como el conocido Plan E) no hubiera fracasado al haberse centrado mas en el
gasto corriente (improductivo) que en el gasto en inversion (productivo).

Por otro lado, no se puede negar la influencia del contagio ante la preocupante situacion
de otras economias de la Eurozona (especialmente Grecia, aunque también Portugal, Irlanda o
Italia) ha contribuido a profundizar ain méas en el clima de desconfianza e incertidumbre,
generando una fortisima caida de la demanda interna y un importante aumento del ahorro por
motivo precaucion. En un principio, esta situacion se vio ligeramente compensada por una mejora
de la demanda externa, pero en la actualidad nos encontramos en un periodo de recesion en el
gue se debe adoptar un duro plan de consolidacion fiscal para sanear las deterioradas finanzas
publicas espafiolas que puede dificultar enormemente la recuperacién, al menos a corto plazo.

Puesto que en el epigrafe anterior hemos analizado ya las medidas adoptadas en el seno de
la Union Europea para afrontar en conjunto la actual situacion de crisis financiera y econdémica a
nivel europeo, nos centraremos a continuacion en valorar las medidas de politica fiscal adoptadas
por los diferentes gobiernos esparioles a lo largo de este periodo de crisis.

Las estrategias presupuestarias llevadas a cabo por los diferentes gobiernos en Espafia
difieren notablemente. A grandes rasgos, al inicio de la crisis, el entonces gobierno socialista, con
unas cuentas publicas todavia saneadas, plante6 entre 2008 y 2009, al igual que otros paises, un
ambicioso plan de estimulo fiscal que no surtié los efectos esperados, sino que contribuyé a
empeorar rapidamente las finanzas puablicas, generando un elevado déficit pablico y un aumento
significativo del nivel de deuda. Si bien parte de este déficit se puede considerar ciclico, lo cierto es
que el gobierno tuvo que adoptar a instancias de la Union Europea una serie de medidas
contenidas en el Programa de Estabilidad 2009-2013 que se centraron mas en recortar de forma
significativa el gasto publico que en reducir los impuestos. Dentro de estas medidas, cabe destacar
las adoptadas para tratar de asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones, medidas que
podrian revelarse como insuficientes por la fuerte caida de la inmigracion como consecuencia de
la crisis.

La llegada del gobierno del Partido Popular ha supuesto un mayor énfasis en el
cumplimiento de los objetivos de deuda y déficit publico impuestos por la Union Europea, que
requieren la aplicacion de ajustes adicionales por la desviacion del déficit publico respecto de los
objetivos fijados en la anterior etapa. La estrategia fiscal, contenida en el Plan de Estabilidad 2012-
2015, se centra en un conjunto de medidas para tratar de asegurar la sostenibilidad fiscal a medio
y largo plazo. Entre las medidas adoptadas de mayor calado se encuentran dos reformas de
caracter estructural, como son la reforma laboral, que flexibiliza la actual estructura del mercado
de trabajo con el objetivo de sentar las bases para conseguir ganancias en la productividad total
de los factores y suavizar la caida del empleo en futuras recesiones, y la reforma financiera, cuyo
objetivo es disminuir el coste de financiacion externo a través de medidas como la fijacion de una
regla fiscal para todas las AA.PP., introducida en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria, que
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sirva para generar confianza en los mercados y disminuir asi la prima de riesgo de la deuda
soberana espafiola. También son resefiables los aumentos impositivos y las medidas de recorte y
racionalizacion del gasto puablico, que unidas a las medidas de apoyo financiero a las CC.AA.
pueden reducir de forma significativa los desequilibrios de las cuentas publicas. Otras medidas
adicionales para sanear las finanzas publicas, supuestamente de caracter coyuntural, se centran en
recortes en el ambito de la sanidad y la educacion.

Mencion aparte merece la dificil situacion actual del sector financiero espariol (véase el
caso Bankia), claramente sobredimensionado y con activos sobrevalorados, que requiere de una
intervencion enérgica del gobierno para, en forma de ayudas publicas, contribuir a su
estabilizacion y generar confianza en los mercados que sirva para reducir de forma significativa la
prima de riesgo de la deuda soberana y el coste del endeudamiento. No obstante, es evidente que
estas ayudas tendran un impacto negativo en las cuentas puablicas.

Por otro lado, no debemos olvidar que a pesar de la existencia de estos desequilibrios de
las cuentas publicas, algunas magnitudes macroecondmicas evolucionan de forma positiva, como
la balanza por cuenta corriente (gracias al aumento de las exportaciones), la inflacién
(actualmente por debajo de la media de la Union Europea) y la productividad (como resultado del
descenso del empleo), por lo que la economia espafiola esta experimentando ganancias de
competitividad que pueden ayudar de forma significativa a la recuperacion econémica.

El reto actual en materia de politica fiscal es definir una estrategia que sirva para estabilizar
las cuentas publicas y asegurar su sostenibilidad a largo plazo, especialmente en aspectos que
pueden plantear serios problemas como la sostenibilidad del sistema de pensiones. En este
sentido, la aprobacién de la reciente Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria, que recoge las
nuevas exigencias del reformado Pacto de Estabilidad y Crecimiento y del recientemente firmado
Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de la UEM, supone la consagracion del
principio de estabilidad presupuestaria introducido por el anterior gobierno en el modificado
articulo 135 de la Constitucion en virtud de las exigencias de la Unidn Europea, y sienta las bases
para un equilibrio presupuestario estructural de todas las AA.PP. que conforman el Estado.

Como conclusién final, hay que tener en cuenta el importante papel que puede jugar en un
futuro proximo la Unién Europea en la estabilizacion de la zona euro y su influencia en la
economia espariola, dadas las contrapuestas posturas de Francia y Alemania en cuestiones clave
como la prioridad del crecimiento econémico de la Eurozona frente al exceso de austeridad
promovido para sanear las cuentas publicas o la posibilidad de emisidn Eurobonos para calmar los
mercados financieros y disminuir de forma significativa las primas de riesgo.
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