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¢Hay margen para politicas fiscales expansivas?
Vozpopuli (Espafia)
Rafael Doménech

La semana pasada se celebr6 el simposio anual de politica econémica de Jackson Hole, todo un clasico
organizado por la Reserva Federal de Kansas City, que sirve de encuentro a banqueros centrales, politicos y
economistas de todo el mundo. El tema de este afio ha sido los retos de la politica monetaria. Aunque la politica
fiscal no ha sido objeto de debate, su alargada sombra ha estado muy presente. Como afirmé en su intervencion
Mark Carney, gobernador del Banco de Inglaterra, ante el espacio tan limitado que tiene la mayor parte de los
bancos centrales para responder a situaciones adversas, la politica fiscal debe tener un papel mucho mas activo,
una estrategia en la que Mario Draghi puso énfasis unos meses antes en Sintra. Ese mismo dia Lawrence
Summers y Anna Stansbury justificaban en un articulo sobre este simposio el uso de politicas fiscales en un
entorno de desaceleracion global para aumentar la demanda en lugar de que los bancos centrales sigan
disminuyendo los tipos de interés, una estrategia que consideran a estas alturas poco eficaz o, incluso,
contraproducente.

Estos ejemplos son sélo los ultimos de una discusién que lleva ya algunos afios formando parte del debate
econdmico tras la crisis financiera internacional, a la que se han adherido también instituciones como el FMI o la
OCDE. Lo novedoso no es la propuesta de utilizar la politica fiscal con fines estabilizadores. Desde hace muchas
décadas este instrumento forma parte del conjunto de herramientas de los responsables de la politica econémica
para combatir las recesiones. Y, como vimos entonces, se utilizé con mucha intensidad en 2009, en lo peor de la
crisis financiera internacional. Lo que puede parecer mas paraddjico es que la discusion haya ido ganando interés
y defensores mientras la economia mundial se aproximaba a niveles de desempleo histéricamente bajos, por
debajo de los observados en 2007.

Sin embargo, hay razones fundadas para ello. La recuperacién econémica se ha producido en un contexto en el
que los tipos de interés reales se encuentran en niveles histéricamente bajos (incluso negativos en muchos
paises), la inflaciéon se ha mantenido por debajo de los objetivos de muchos bancos centrales y el crecimiento
potencial de las economias avanzadas ha disminuido significativamente en las dos ultimas décadas. Como
argumentaba Olivier Blanchard en su conferencia presidencial ante la American Economic Association, la
reduccion de tipos de interés disminuye los costes de la deuda publica, no sélo su coste financiero sino también en
términos de bienestar social. Ademas, la experiencia de Japén en las dos Ultimas décadas pone de manifiesto
que, cuando la politica monetaria alcanza sus limites, resulta més necesaria su coordinacion con la politica fiscal
para tratar de acercar la inflacién a su objetivo. Adicionalmente, si las politicas de gasto publico financiadas con
deuda en un entorno de bajos tipos de interés sirven para llevar a cabo inversiones que aumentan la productividad
de la economia (por ejemplo, infraestructuras digitales, capital humano o innovacion), también contribuyen a
aumentar el crecimiento potencial. Todos estos argumentos justifican una actitud mas relajada respecto a la deuda
publica y los déficits fiscales que la existente hace un par de décadas. Pero, como bien argumentaban Juan
Francisco Jimeno y Marcel Jansen hace unos meses, o Olivier Blanchard y Angel Ubide mas recientemente, en
absoluto justifican llevar a cabo politicas expansivas en cualquier pais y circunstancias. Blanchard y Ubide sefialan
explicitamente que tanto Japon como la eurozona deberian prepararse para estimular la demanda agregada con
deuda publica. Sin embargo, en Estados Unidos, tras los estimulos fiscales de la administracién Trump, la
trayectoria actual de los déficits y deuda publica dista mucho de ser 6ptima.

Incluso en Europa la aplicacion de politicas fiscales mas expansivas no esta exenta de problemas. A diferencia de
Japon o de Estados Unidos, la eurozona cuenta con una politica monetaria comun pero las politicas fiscales son
nacionales, sin que existan un tesoro y un “activo libre de riesgo” europeos. La ausencia de una verdadera union
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fiscal limita considerablemente la efectividad y coordinacion de las politicas monetarias y fiscales y, en la practica,
condiciona el uso de las politicas fiscales a la capacidad de cada pais. El problema es que aquellos paises que
hasta hace poco menos han necesitado hacer uso de estas politicas son los que cuentan con mas margen,
mientras que los que mas las necesitan o desean son los que menos margen tienen. En Alemania las cuentas
publicas tuvieron en 2018 un superavit del 1,7% del PIB, y las previsiones apuntan a que se mantendra cerca del
1% en 2019, con una deuda publica por debajo del 60% del PIB y con tipos de interés negativos hasta
vencimientos inferiores a 30 afios. Por el contrario, Italia presenta un déficit pablico persistente (con una prevision
del 2,5% del PIB para 2019), en una economia con un exiguo crecimiento (0,1%), una deuda publica que se
acerca al 134% del PIB y una prima de riesgo que se dispara ante cualquier duda sobre su sostenibilidad. En
cualquier caso, incluso en los paises con menos margen, las reglas fiscales en Europa deben dejar actuar a los
estabilizadores autométicos y evitar que la politica fiscal sea prociclica, agravando la situacién econémica en las
recesiones.

¢Y Espafa? Su margen fiscal se sitla a medio camino entre Alemania e Italia. Los tipos de interés de la deuda a
10 afios se acercan a cero, mientras la prima de riesgo con Alemania se mueve alrededor de los 80 puntos
bésicos, algo menos de la mitad de la italiana. Las previsiones de BBVA Research y de la Comision Europea para
2019 y 2020 son muy similares y, décima arriba o abajo, apuntan que la deuda publica y el saldo presupuestario
primario de las administraciones publicas (una vez excluidos los intereses de la deuda) seran muy parecidos a los
de 2018. En términos de sostenibilidad, la situacién es mejor que la experimentada entre 2009 y 2014. Pero
parece obvio que la relajacién fiscal respecto a la senda fiscal en la que estabamos hace un par de décadas ya se
ha producido: la deuda publica es actualmente unos 30 puntos del PIB superior a la existente entonces con el
mismo nivel de saldo presupuestario primario. Ademas, las cuentas publicas se ven sometidas a una presion
creciente por el déficit del sistema de pensiones. En 2018 alcanz6 el 1,6% del PIB, lo que supuso casi las dos
terceras partes del déficit publico y todo hace prever que este peso ird en aumento. Con las medidas de
sostenibilidad adecuadas que garanticen el equilibrio en el sistema de pensiones a largo plazo, podriamos ganar
un valioso margen para aumentar nuestro crecimiento potencial a largo plazo (como pretende hacer Holanda) con
politicas eficaces en ambitos como la educacién, la investigacién e innovacion, el mercado de trabajo o
inversiones para aprovechar la revolucion digital. Estas inversiones también servirian para estimular la demanda
agregada a corto plazo. En términos de margen fiscal, mas que una relajacién del nivel de deuda publica que
recibiran las siguientes generaciones, el verdadero reto para Espafia es mejorar su composicion.

SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO DE LAS AA.PP. Y DEUDA PUBLICA EN ESPANA, 1995-2020
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Fuente: Doménech y Gonzalez-Paramo (2017), actualizado en base a las previsiones de primavera de la Comision Europea (2019)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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