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De la heterodoxia monetaria
a la heterodoxia fiscal

Sergi Martrat Salvat
Those who cannot learn from history are doomed to repeat it
(George Santayana)

El presente articulo repasa brevemente las actuaciones de los bancos centrales tras la crisis fi-
nanciera internacional y argumenta que éstos basaron sus decisiones en el estudio de la lite-
ratura existente y la experiencia histérica. Ello, en opinién del autor, contrasta con el camino
que estan tomando los gobiernos europeos, en parte a instancias del FMI, para reconducir las
cuentas publicas a un patrén mas sostenible. El articulo termina repasando algunos enfoques
alternativos para resolver la crisis de la deuda soberana en la zona euro.

La respuesta de los bancos centrales a la crisis: heterodoxia e innovacién

La crisis financiera internacional iniciada en 2007 y la consiguiente abrupta caida de la ac-
tividad econémica provocaron una respuesta sin precedentes de los principales bancos cen-
trales en Occidente. La Reserva Federal (Fed), el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de
Inglaterra, etc. recortaron los tipos de interés agresivamente y adoptaron medidas no con-
vencionales de muy diversa indole. Las circunstancias obligaron a las autoridades monetarias
a ingeniar nuevas herramientas, a pesar de la dificultad de calibrar correctamente la efecti-
vidad de las mismas. La experiencia japonesa y los estudios publicados en la literatura sobre
la trampa de la liquidez fueron una buena base sobre la que edificar los nuevos esquemas
de politica monetaria (.

Efectivamente, Japon sirvié de ejemplo para no repetir los mismos errores. En este sentido,
Ahearne, Gagnon, et al. (2002) concluian que la principal equivocacién en Japén tras la explo-
sion de las burbujas inmobiliarias y bursatiles fue la falta de contundencia y la relativa lentitud
de la respuesta de las autoridades. Con relacién a la capacidad de la politica monetaria de im-
pulsar la actividad incluso con tipos oficiales cerca del 0%, el propio B. Bernanke habia sugeri-
do, en su anterior etapa como miembro del FOMC, diferentes opciones de politica heterodoxa
para el caso que fuera necesario. Asi, en un discurso de 2002, argumentaba:

“To stimulate aggregate spending when short-term interest rates have reached zero, the
Fed must expand the scale of its asset purchases or, possibly, expand the menu of assets that
it buys (...); make(ing) low-interest-rate loans to banks (...); lower(ing) rates further out along
the Treasury term structure (...); operate in the markets for agency debt (...); offer fixed-term
loans to banks at low or zero interest, with a wide range of private assets deemed eligible as
collateral.”

A raiz de la crisis financiera, B. Bernanke (ya como presidente de la Fed) acabé liderando és-
tas y otras iniciativas. La Fed aprobd diferentes programas de préstamo para inyectar liquidez
a las instituciones financieras y a los mercados antes de iniciar las compras de activos a gran
escala con la creacion de nuevas reservas bancarias o, lo que es lo mismo, la creacion de nuevo
dinero. A titulo ilustrativo, hoy la web de la Fed describe hasta doce herramientas de politica
monetaria, nueve de las cuales no existian antes de la crisis . El BCE también adopt6é medidas
no estandares y del todo extraordinarias: introdujo operaciones de financiacién a largo plazoy
por cantidades ilimitadas, adquirié cédulas hipotecarias (Programa de adquisiciones de bonos
garantizados) y titulos de deuda publica de algunos paises (Programa para los mercados de va-
lores), etc. En general, y a pesar de algunas diferencias mas o menos importantes, en todos los



casos se tratd de politicas en las que el banco central utilizé
activamente su balance (en términos de tamafo, composi-
cion y perfil de riesgo) para afectar directamente los precios
de mercado y las condiciones financieras mas alla de un tipo
de interés de corto plazo ©.

Es prematuro valorar la efectividad completa de las poli-
ticas monetarias heterodoxas ya que éstas contintan apli-
candose y aun se desconocen las consecuencias derivadas
de la implementacion de las denominadas estrategias de
salida. Asimismo, todavia son una incégnita los efectos co-
laterales de la heterodoxia: ¢ha contribuido a la gestacion
de nuevas burbujas de activos (i.e. materias primas)?, ;qué
consecuencias puede llegar a tener la asunciéon de nuevos
riesgos financieros por parte de los bancos centrales? Sin
embargo, hoy es dificil argumentar que esta serie de de-
cisiones no tuvieron cierto éxito. Junto a las medidas de
politica fiscal, apoyaron la estabilidad financiera, la consi-
guiente recuperacion de la actividad econémica e impidie-
ron, al menos por el momento, la entrada en deflacion. Asi,
por ejemplo, algunos recientes analisis econométricos han
estimado que los programas de compra de titulos de largo
plazo de la Fed aumentaran el nivel del PIB en un 3% y afna-
diran 3 millones de puestos de trabajo en Estados Unidos a
mediados de 2012. Otros estudios también sugieren que la
heterodoxia monetaria de la Fed y otros bancos centrales
tuvo un impacto significativo en las primas de riesgo inter-
bancarias, los precios de la deuda publica, etc. y, por ende,
en la actividad econémica “.

La politica monetaria en los paises desarrollados ya no
volverd en mucho tiempo a ser la que era antes de la Ultima
crisis financiera. Los bancos centrales se vieron forzados a
reinterpretar sus marcos de implementacion y a operar mas
alla de sus “zonas de confort”. Y lo hicieron de manera
contundente, tal y como se habia aconsejado para evitar un
Japon ll. Ello, a pesar de asumir nuevos riesgos financieros y
arriesgar asi su independencia operativa y sus credenciales
antiinflacionistas. Ejemplos de lo anterior son la adquisi-
cién de deuda de paises periféricos por parte del BCE o el
hecho de que la Fed se haya convertido en el primer te-
nedor mundial de deuda publica estadounidense, justo en
un momento en el que existen déficits publicos récord. En
definitiva, los bancos centrales han sabido incorporar, a su
discurso siempre ortodoxo, las politicas heterodoxas.

Situacién actual de las finanzas publicas
en los paises avanzados

Al igual que las autoridades monetarias, los gobiernos re-
accionaron ante la crisis de manera firme y contundente
para evitar una depresion econémica. Los programas de

estimulo fiscal, junto a la activacién de los estabilizadores
automaticos, dieron como resultado un empeoramiento
sustancial de la salud de las finanzas publicas globales, es-
pecialmente, entre los paises desarrollados ©). Como con-
secuencia, los niveles de deuda publica sobre el PIB en las
economias avanzadas han alcanzado niveles nunca antes
observados en tiempos de paz ©. Segun el FMI, el défi-
cit publico alcanzé el 8,8% del PIB en 2009 y el 7,7% en
2010 (1,1% en 2007) en los paises avanzados y la deuda
publica se situd en el 98,7% del PIB en 2010 (2007: 72,6%)
y alcanzara el 107% en 2016. El deterioro de las finanzas
publicas de los paises desarrollados llega en un momento
inoportuno debido a las exigencias adicionales, en térmi-
nos de gasto publico, que el envejecimiento poblacional
supone de cara a los proximos afios. El sistema de salud
y los programas sociales en general presionaran al alza el
gasto publico y dificultaran, por tanto, los necesarios ajus-
tes. Basta mencionar la siguiente cita del Fiscal Monitor del
FMI de abril de 2011:

Y

. rising spending on health care is the main risk to
fiscal sustainability, with an impact on long-run debt ra-
tios that, absent reforms, will dwarf that of the financial
crisis”.

Los déficits primarios seguirdn siendo muy elevados in-
cluso después de que se consigan cerrar los output gaps y
aunque se abandonen completamente los estimulos publi-
cos y otras medidas temporales. La razon es que gran parte
de los déficits publicos en las economias avanzadas sigue
teniendo un caracter estructural, debido entre otros moti-
vos, a tres factores: (i) antes de la crisis, los saldos primarios
en algunos paises ya eran deficitarios; (ii) la existencia de
factores no relacionados con la crisis que han presionado
al alza el gasto publico; (iii) la pérdida de ingresos derivada
de la caida del output potencial y de la menor dindmica en
las actividades financieras e inmobiliarias.

Buena parte de los paises, con las importantes excepcio-
nes de Estados Unidos y Japén, han comenzado ya a apli-
car medidas para reconducir las cuentas publicas 7.

Sin embargo, todavia queda mucho recorrido para retor-
nar la deuda publica a una senda sostenible. De hecho, el
objetivo de los procesos de consolidacién fiscal no deberia
limitarse a conseguir estabilizar las ratios de deuda publi-
ca. En particular, seria deseable ir mas alla y volver a situar
el endeudamiento publico en torno a los niveles existentes
antes de la crisis o incluso por debajo en algunos casos. Va-
rias razones justifican lo anterior. En primer lugar, mientras
que algunos paises han vivido en el pasado con niveles de
deuda publica muy elevados durante diversos afios, nunca
antes en tiempos de paz habian sido tantas las economias
que tenian las cuentas en tal mala situacién. El exceso de
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oferta de deuda publica podria poner presion alcista en los
tipos de interés reales a nivel global y reducir el crecimien-
to econdmico potencial. Algunos estudios han demostra-
do que unos niveles de endeudamiento publico demasiado
elevados pueden afectar negativamente en el crecimiento
del PIB. Por ejemplo, Rogoff y Reinhart (2010) encuentran
que los niveles de endeudamiento del sector publico pa-
recen tener poco impacto en el crecimiento del PIB hasta
que la deuda excede el 90% del PIB. Cuando eso ocurre, sin
embargo, el crecimiento se reduce de media mas de la mi-
tad respecto a una situacién en la que la deuda es inferior
al 30% del PIB. Ello sugeriria que las economias avanzadas
crecerdn menos en el futuro dado que la mayoria excedera
pronto esta franja del 90% del PIB o ya la han superado. En
segundo lugar, cabe esperar que el coste de servir la deuda
publica aumente en los proximos afios, primero porque la
deuda serd mayor y, segundo, porque los tipos de interés
es probable que se sitien en niveles mas elevados que los
minimos histéricos actuales. EI FMI estima que los pagos
netos de intereses como porcentaje del PIB practicamen-
te se doblaran para las economias avanzadas del G20, del
1,9% del PIB de 2007 al 3,5% en 2014. Por ultimo, unos
niveles de deuda publica altos reducen tanto el tamafio
como la efectividad de cualquier respuesta fiscal futura a
un shock adverso. Una economia endeudada serd mas vo-
latil en la medida en que la politica fiscal no pueda jugar
su papel de estabilizador.

Todos estos motivos justifican la adopcién de impor-
tantes programas de ajuste fiscal desde un punto de vista
historico. Por ejemplo, segun estimaciones del FMI, para
conseguir que la deuda sobre el PIB se sitie en niveles
del 60% para el conjunto de paises avanzados del G20 en
2030, es necesario reducir el déficit primario estructural en

torno a 8,6 puntos porcentuales del PIB entre 2010y 2020y
mantenerlo en los niveles de 2020 durante diez afios mas.
Los paises que mas ajuste de su saldo publico primario es-
tructural deben hacer son, por este orden, Japén, Irlanda,
Estados Unidos, Grecia y Reino Unido (cuadro 1).

Tabla 1
Ajustes fiscales ilustrativos para conseguir el objetivo de deuda en
2030 (en % del PIB).

Saldo primario | Saldo primario Ajuste
estructural estructural requerido
en 2010 en 2020-30@ entre 2010
y 2020
Japon -6,7 6,6 13,3
Irlanda -6,1 6,3 12,4
Estados Unidos -6,2 5.1 11,3
Grecia -3,1 7.4 10,5
Reino Unido -5,9 3,4 93
Espafia -6,3 1,9 8,2
Eslovaquia -6,1 0,9 7,0
Portugal -3,1 3,3 6,4
Economias avanzadas -4,5 4,1 8,6
del G20

™ Excluye las medidas de apoyo al sector financiero en Estados Unidos. Los saldos primarios estan defini-
dos en porcentaje del PIB nominal.

@ Los saldos primarios, se asume que mejoran gradualmente entre 2011y 2020; posteriormente, se manti-
enen constantes hasta 2030. La ultima columna muestra la mejora del saldo primario estructural necesaria
para estabilizar la deuda a los niveles de 2012 (si la ratio respectiva de deuda publica/ PIB es menor al
60%) o llevar la ratio de deuda al 60% en 2030. Para el caso de Japon, el ejercicio esta realizado sobre
su deuda neta y se asume un objetivo de deuda/ PIB del 80%. El ejercicio asume por simplicidad que el
diferencial entre el tipo de interés y el crecimiento econémico es 0 hasta 2015, y 1 p.p. posteriormente,
para todos los paises.

Fuente: FMI (2011).

La evidencia empirica confirma que los procesos de ajus-
te fiscal tienden a tener un efecto contractivo modesto a
corto plazo ®. La magnitud depende del ritmo y de cémo
se aplican los ajustes. Si se actua demasiado rapido, la eco-
nomia podria estancarse o contraerse, dinamitando tanto
la posicion fiscal misma como el apoyo politico y social a
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las medidas restrictivas. Si, por el contrario, se actua dema-
siado lentamente, los progresos podrian ser insuficientes.
No existe unanimidad al respecto. Sin ir mas lejos, mientras
que el presidente del BCE, J.C. Trichet, argumentaba en
julio de 2010 “Now is the time to restore fiscal sustainabi-
lity”, el de la Fed, B. Bernanke, defendia casi un aflo mas
tarde “A sharp fiscal consolidation focused on the very
near term could be self-defeating if it were to undercut
the still-fragile recovery” ©. A continuacion, se analiza la
literatura y la experiencia histérica de episodios de con-
solidacion fiscal con el fin de tratar de responder a esta
controversia.

La experiencia histérica de los procesos de consoli-
dacién fiscal

En un estudio de 2007, la OCDE reconocia la existencia de
85 episodios de consolidacion fiscal desde 1978 que resul-
taron en mejoras destacadas de los saldos publicos prima-
rios estructurales. La mayor parte de estos episodios fue-
ron de corta duraciéon (mediana: 2 afios) y con una mejora
moderada del saldo estructural (mediana: mejora del 2,8%
del PIB). Hubo, sin embargo, algunos casos en los que el
esfuerzo fue muy superior, con mejoras de mas del 8% del
PIB, asi como unos pocos episodios que duraron entre seis
y ocho afos. A la luz de estas cifras, parece claro que el es-
fuerzo fiscal que hoy deben realizar la mayor parte de pa-
ises es histérico en términos de volumen total. Ademas, si
la intensidad anual de los ajustes es hoy parecida a la me-
dia histérica, el episodio actual se alargard muchos afos. Y
aun mas tiempo si se intenta mantener el equilibrio entre
reducir los déficits y evitar una restricciéon fiscal abrupta
que dafie la recuperacion 9. En este contexto, uno de los
principales riesgos de la necesaria consolidacion fiscal pro-
cede de la fatiga que pueda surgir en las autoridades y

sociedades occidentales con el paso de los afios para man-
tener y/o tomar mas medidas restrictivas.

Habitualmente, la literatura argumenta que los efectos
negativos sobre el crecimiento econémico de una consoli-
dacién fiscal dependen de como se disefe. En particular,
los episodios basados principalmente en recortes del gas-
to tienen un menor efecto contractivo sobre la actividad
econémica que los ajustes basados en subidas de impues-
tos '), Sin embargo, una razoén clave para esta diferencia
es que los bancos centrales tienden a proveer de menor
estimulo monetario en este segundo caso, especialmente,
cuando se aplican aumentos de impuestos que afectan la
inflacion (por ejemplo, el IVA). Y con una politica moneta-
ria mas restrictiva, la probabilidad de sostener los esfuer-
zos de consolidacion fiscal se reduce. Lo anterior puede ser
apropiado para casos como Estados Unidos, Reino Unido,
Japén o las principales economias de la zona euro, pero
no para los paises pequeios de la zona euro, cuya politica
impositiva apenas afecta a la politica del BCE.

La historia muestra que normalmente los gobiernos
combinaron recortes del gasto con politicas de aumento
de ingresos, especialmente, en los casos en que la consoli-
dacion fiscal necesaria era mas elevada.

Ello puede reflejar la dificultad que existe en reducir los
desequilibrios fiscales sélo a través de recortes del gasto
publico. Al mismo tiempo, sugiere que la coyuntura eco-
ndémica puede ser clave para conseguir los objetivos pro-
puestos ya que los aumentos de impuestos son siempre
mas faciles de implementar en un entorno de expansién
econémica que cuando la actividad languidece y el paro
sube. De hecho, el crecimiento econémico robusto es una
contribuciéon importante para reducir las ratios de deuda
publica. Por ello, las reformas estructurales que contribu-

Grafico 2
Disefio de los procesos de

consolidacién fiscal juntando
afios correlativos

(en % del PIB).

Fuente: Devries, Guajardo et al.
(2011).
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yan a aumentar el potencial de crecimiento via mejora de
la productividad y/o reducciones de la tasa natural de des-
empleo deberian también formar parte de toda estrategia
de salida fiscal. En la actualidad este tipo de reformas son
mas necesarias que nunca, dadas las previsiones de creci-
mientos del PIB moderados en los paises avanzados, au-
mentos del coste del servicio de la deuda, practica ausencia
de ingresos via privatizaciones, etc. Como se verd mas ade-
lante, dentro de la zona euro, la imposibilidad de crecer
via devaluacién de la divisa aumenta todavia mas la nece-
sidad de aprobar reformas estructurales que contribuyan a
mejorar la competitividad de las economias de esta region.

Existen otras medidas que los gobiernos han tomado his-
téricamente para apoyar los procesos de consolidacion fis-
cal y que podrian ser utiles también en esta ocasién. Entre
éstas, destaca la adopcién de reglas y el fortalecimiento de
las instituciones fiscales. La experiencia de México o Chile
muestra que la aprobacion de una ley de responsabilidad
fiscal, el establecimiento de reglas numéricas de equilibrio
presupuestario para cuando las condiciones econémicas se
normalizan, la creacién de consejos fiscales con la tarea de
vigilar el desarrollo de las cuentas publicas, el aumento de
la transparencia fiscal, etc. son opciones validas. La adop-
cion de objetivos de gasto publico también ha tendido a
ser asociada con mayores éxitos en términos de consolida-
cién presupuestaria.

La actual crisis de la deuda soberana

en la zona euro

La zona euro en su conjunto muestra unas cifras de déficit
y deuda publicos mucho mejores que otras grandes econo-
mias desarrolladas. Ello esconde, sin embargo, unas posici-
ones fiscales muy distintas entre los paises de la region. Al-
gunos, como Irlanda o Grecia se encuentran entre los que
mas ajuste del saldo publico deben hacer en los préximos
afnos para reconducir las ratios de deuda soberana a un
patrén sostenible (véase tabla 1). Los mercados financieros
asi lo han reconocido forzando, primero a Grecia y después
alrlanday Portugal, a acudir a la ayuda financiera externa
y a iniciar severos programas de consolidacion fiscal, aun
cuando la recuperacion econémica no se habia iniciado 2.

Los inversores no han mostrado el mismo grado de an-
siedad por la salud de las finanzas publicas de Estados Uni-
dos, Japén o Reino Unido, economias que necesitan reali-
zar planes de consolidacion fiscal tan o mas importantes.
En parte, ello puede deberse al hecho de que el dolar es la
divisa de reserva global, que Estados Unidos tiene los mer-
cados de deuda mas profundos y mas liquidos del mundo
0, en el caso de Japon, a que se trata de un pais acreedor
neto que financia su deuda domésticamente. Sin embar-

go, existen dos razones fundamentales ligadas a la propia
existencia de la unién monetaria que justifican la preocu-
pacién previa por las cuentas publicas de los paises de la
zona euro.

En primer lugar, los paises miembros de una unién mo-
netaria no tienen la capacidad de devaluar su divisa parar
recuperar competitividad y una senda de crecimiento posi-
tiva en un tiempo relativamente corto. Esto dificulta, y mu-
cho, el éxito de los procesos de consolidacion fiscal. Lam-
bertini y Tavares (2003) demuestran que una depreciaciéon
media del 1% en los dos afios antes del inicio del ajuste
fiscal aumenta la probabilidad de éxito y persistencia del
mismo en un 1%. De hecho, en las Gltimas tres décadas, los
programas de austeridad exitosos en paises de la OCDE se
han visto habitualmente precedidos por una importante
depreciacién de la moneda. Algunos ejemplos de lo ante-
rior son Irlanda (1983-84 y 1987-89 con depreciaciones del
15% y 16% respectivamente de la antigua libra irlandesa
frente al marco aleman), Dinamarca (1983-86, en torno al
15%), o Suecia (1983-87 y 1994-96, 38% y 27%). En este
contexto, los paises de la Union Monetaria Europea (UME)
se encuentran en una posicion peor para corregir sus dé-
ficits publicos que otras economias con un banco central y
moneda propios.

En segundo lugar, al ceder la soberania monetaria al
BCE, los paises de la zona euro han perdido el control so-
bre la divisa en la que su deuda esta denominada. Esta
situacion les asemeja a las economias emergentes (excep-
to en la medida que el BCE financia su sistema bancario),
que tienen que emitir en moneda extranjera y que pueden
verse abocadas a la suspensién de pagos ante una crisis
de liquidez (sudden stop) '*). Lo mismo ocurre hoy en la
zona euro: una vez se produce una huida de capitales de
un pais miembro, los tipos de interés repuntan, convirtien-
do la crisis de liquidez en una de solvencia y justificando
asi la previa huida de dinero. Tal y como la propia Europa
experimenté en la primera mitad de los aflos noventa, los
mercados pueden forzar un mal equilibrio a través de estas
profecias que se autocumplen. En esa época, el resultado
final fue la devaluacion de varias monedas frente al marco
aleman, hasta que los ataques al franco francés forzaron
la ampliacién de las bandas de fluctuacion de +/-2,5% al
+/-15%. Hoy, los inversores pueden llevar a un pais a la
quiebra. En este contexto, lo relevante no es sélo el nivel
del déficit y la deuda publicos, sino el conjunto de la deuda
externa. Importa, y mucho, a quién se debe la deuda: si se
debe a residentes la situacién es menos preocupante, ya
que en una situacion extrema podria imponérseles nuevos
impuestos (i.e. sobre el mismo servicio de la deuda publi-
ca). Lo anterior resulta mucho mas complicado si la deuda
se debe a no residentes.



A semejanza también de las economias emergentes,
un pais miembro de una unién monetaria puede tener
grandes dificultades para utilizar la politica fiscal como
herramienta de estabilizacion econémica. En una crisis,
el gobierno de turno puede verse forzado a aplicar una
politica fiscal restrictiva para evitar la huida de capitales.
La incapacidad para dejar actuar los estabilizadores auto-
maticos en un bache econémico constituye una flaqueza
institucional grave de la UME, puesto que es uno de los
logros sociales mas importantes del mundo desarrollado.
Cualquier disefio de la nueva gobernanza econémica debe
tener en cuenta que la base social y politica a favor de la
uniéon monetaria dificilmente se puede mantener a largo
plazo si esta unién provoca la destruccion de los estabiliza-
dores automaticos.

Desde el inicio de la crisis de deuda soberana, las au-
toridades europeas se han visto obligadas a articular re-
formas del marco de actuacién en la UME. Aunque esca-
pa al objetivo de este articulo realizar una descripcién
detallada de las mismas, si cabe destacar algunos de los
principales avances realizados: un fortalecimiento del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, una nueva estruc-
tura de vigilancia macroeconémica (Semestre Europeo)
y formulas para salvaguardar la estabilidad financiera
de la zona euro y suministrar asistencia a los estados
miembros que atraviesen graves problemas financieros.
En este ultimo punto, la reunién de julio de los prime-
ros ministros de la regién supuso un paso importante
al dotar de mayor flexibilidad a la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera (EFSF en sus siglas en inglés)
04, Todas estas reformas han aumentado el grado de
vigilancia, la presion y las sanciones. Sin embargo, no
suponen ningun incremento de jure del grado de go-
bernanza supranacional: no existe ningin presupuesto
centralizado a nivel europeo, no hay transferencias fis-

cales permanentes, no se prevé la emision de un euro-
bono comun, no hay pérdida de jure de la autonomia
fiscal a nivel estatal, etc. El propio Mecanismo de Esta-
bilidad Financiera (MEF), que se prevé sustituya al EFSF
a mediados de 2013, es un acuerdo intergubernamental
bajo el control de los ministros de Finanzas de los pai-
ses miembros del area euro. En esencia, por tanto, las
reformas sobre la gobernanza econémica refuerzan la
estructura que existia desde el inicio de la UME y no re-
presentan todavia un paso real hacia una mayor unién.
Sin un avance mas real en la gobernanza econémica de
la zona euro, paises como Espafia o Italia seguiran vul-
nerables a ataques especulativos de los mercados finan-
cieros y con ello seguira en riesgo la estabilidad econé-
mica y financiera de la regién.

Grecia, Irlanda y Portugal, por este orden, se han visto
obligados a acceder a la ayuda internacional. A cambio,
se les ha exigido llevar a cabo estrictos programas de ajus-
te econdémico y fiscal. En linea con anteriores programas
de ayuda financiera del FMI, al estar en duda la sostenibi-
lidad de la deuda, se ha primado la adopcién de posturas
fiscales mas restrictivas con el fin de asegurar un répido
retorno de la confianza, dejando en segundo plano su
posible impacto sobre el ciclo econdmico. La apuesta del
FMIy de las autoridades europeas es que una contraccién
fiscal fuerte y estructural, focalizada en el gasto, promo-
vera el crecimiento al mejorar la confianza entre los con-
sumidores y los inversores, reduciendo la prima de riesgo-
pais. Por ejemplo, en Irlanda, el programa exige medidas
de ajuste del orden de algo mas del 9% del PIB hasta
2014. Si a éstas, se le afaden las tomadas desde el verano
de 2008 (otro 9% del PIB aproximadamente), se observa
que el esfuerzo es historico: en torno al 18% del PIB y du-
rante mas de 6 anos. Como se aprecia en el grafico 4, de
173 procesos de consolidacion fiscal en paises de la OCDE
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desde 1978, sélo un caso fue de magnitud y duracion pa-
recidas a las que se exigen hoy a Irlanda.

Este escenario podria llegar a tener sentido si el sector
privado no estuviera endeudado y apalancado, el sector
financiero se encontrara en una situacion saludable, la de-
manda externa fuera boyante y el tipo de cambio se de-
preciara en términos reales abruptamente. Sin embargo,
todo lo anterior es muy improbable hoy en dia tanto para
Irlanda, como para Grecia o Portugal. Por ello, las previsio-
nes de crecimiento econémico establecidas en los diferen-
tes memorandum of understanding se aventuran demasia-
do optimistas, poniendo en riesgo el cumplimiento de los
objetivos de reduccién de los déficits publicos marcados.
En este punto, vuelve a repetirse la historia: un estudio de
2003 de la Oficina de Evaluacién Independiente del FMI
(OEI) concluia que los programas del Fondo tendian a ser
demasiado optimistas con relacion a las perspectivas de
avance del PIB y que la diferencia entre el crecimiento del
PIB observado y el previsto en el programa era la variable
mas significativa para explicar los desvios fiscales respecto
los objetivos marcados. En el mismo sentido, la misma OEI
aseguraba en otro informe que “...cuando hay preocupa-
ciones validas en torno a la sostenibilidad de la deuda (...),
no es razonable prever que los flujos de capital cambien
voluntariamente de sentido” .

En este contexto, lejos de relajarse, las primas de riesgo-
pais de Grecia, Irlanda y Portugal no han parado de au-
mentar desde que se les otorgara la ayuda internacional.
Incluso para el caso de Grecia ya se ha tenido que articular
una propuesta de reestructuracion “voluntaria” de la deu-
da publica cuyos resultados son una incoégnita a dia de hoy.
A continuacién se repasan y aportan algunas alternativas
distintas a la via actual.

Propuestas alternativas para

el caso de la zona euro

Si llega a producirse el escenario ideal planteado por el
FMIy las autoridades europeas, los paises con grandes des-
equilibrios fiscales llevaran a cabo los ajustes fiscales nece-
sarios y conseguiran devolver la deuda publica sobre el PIB
a una senda sostenible en un tiempo muy corto. Desgracia-
damente, por las razones esgrimidas anteriormente, es un
escenario muy ambicioso desde un punto de vista histérico
y, por tanto, muy poco probable. Especialmente, en paises
miembros de un area monetaria como la zona euro. Ir por
esta via tiene mucho riesgo de provocar una recaida de la
actividad. Las reformas estructurales pueden impulsar el
crecimiento a largo plazo, pero no compensan el impac-
to negativo de corto y medio plazo que las medidas de
austeridad ejercen. Ello dificulta enormemente el plan de
consolidacién fiscal y exigira reiteradamente renegociar y
reformular los programas de ayuda financiera, con el con-
siguiente desgaste doméstico, del pais que hace el ajuste,
y externo, de los paises que le ayudan.

La apuesta contraria, es decir, no tomar ninguna medi-
da de austeridad hoy y mantener el status quo no es una
opcién valida. La crisis de la deuda soberana en Europa ya
ha puesto de manifiesto que la sostenibilidad fiscal es vital
para un normal funcionamiento de la UME y una condicién
necesaria para la estabilidad a largo plazo y el crecimiento.
Por tanto, si no se toman medidas, la recesion se alargara
e intensificard tarde o temprano.

La apuesta mas razonable es establecer un marco cohe-
rente con la experiencia histérica, que tenga en cuenta
la necesidad de limitar el impacto negativo del plan de
austeridad sobre la actividad econémica, asi como de fo-
mentar el crecimiento a largo plazo a través de reformas

Grafico 4

Tamafio y duracién de
procesos de
consolidacién fiscal

Fuente: Devries, Guajardo et al.
(2011).
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estructurales. La Unica forma posible de conseguir lo ante-
rior es repartir las medidas en un tiempo suficientemente
largo como para dar una opcién al crecimiento “®. En es-
tas situaciones, las reglas fiscales pueden mejorar la credi-
bilidad y actuar como complemento al ajuste doloroso. El
principal riesgo sobre este escenario es la fatiga, tanto por
parte de la poblacién como de los politicos. Para limitarlo,
debe buscarse el consenso politico y social mas amplio posi-
ble y explicar bien a la poblacién que no se trata de un par
de afos de sacrificio, sino que el rigor fiscal durard muchos
mas afnos. Otro riesgo bajo este escenario es la habitual im-
paciencia de los mercados financieros, que podrian exigir
medidas mas rapidas y contundentes. Ante esta situacion,
puede ser necesario recurrir a la ayuda externay, en el caso
de un pais de la magnitud de Italia, reformular los cimientos
de la UME.

Para impedir que los mercados continlen atacando la
deuda de paises sistémicos como Italia, no es suficiente con
que el BCE (o en un futuro, el EFSF) adquiera titulos en el
mercado secundario. El BCE debe comprometerse a adqui-
rir sin limites las futuras emisiones del EFSF, es decir, debe
convertirse en el prestamista de ultima instancia para el
vehiculo que puede prestar a los gobiernos 7. Legalmen-
te, ello parece posible porque el EFSF es una institucion
privada y el Tratado de Maastricht sélo impide que el BCE
compre deuda publica en el mercado primario ®. Si el BCE
quisiera esterilizar estas compras, el tipo de interés del EFSF
podria ser variable en funcién del tipo al que se realice la
esterilizacion. Asi, las compras no dafarian la fortaleza fi-
nanciera del balance del BCE. Esta operacion deberia ser
mas facilmente asumible por el Consejo de Gobierno de la
maxima autoridad monetaria europea que la adquisicién
de deuda de paises periféricos que esta llevando a cabo en
los ultimos meses: el EFSF es AAA y si un pais llegara a no
servir su deuda, el Eurosistema quedaria cubierto por la
garantia de todos los paises miembros del area euro. Evi-
dentemente, esta posibilidad exige recuperar la colabora-
cién entre el BCE y los gobiernos de los estados miembros.
Pero esta condicién seguramente es necesaria en cualquier
escenario relativamente benigno.

Otra posibilidad, planteada por el propio gobernador
del Banco Central de Irlanda (Financial Times, 6 de abril
de 2011), es la busqueda de opciones de ingenieria finan-
ciera para restaurar, a través del crecimiento econdémico,
una dindmica favorable de la ratio de deuda soberana. Por
ejemplo, ligar el pago de los intereses de la ayuda finan-
ciera al comportamiento de la economia (bonos ligados al
PIB). Se trata de una opcion utilizada por algunos paises
emergentes anteriormente.

Muchas propuestas sugieren una unién fiscal completa a

través de la emision de Eurobonos. Esta férmula no nece-
sariamente es un paso adecuado dadas las diferencias ins-
titucionales, culturales y econémicas entre los diferentes
miembros de la Unién y la falta de voluntad politica para
avanzar en esta direccién. Para superar estas dificultades,
resulta particularmente interesante la propuesta de Euro-
bonos de Paul de Grauwe (2011), que trata de eliminar el
riesgo moral y crear condiciones atractivas para los paises
con mejor rating.

“Countries would be able to participate in the joint Eu-
robond issue up to 60% of their GDF, thus creating blue
bonds. Anything above 60% would have to be issued in
the national bond markets (red bonds). This would create
a senior tranche that would enjoy the best possible rating.
The junior tranche would face a higher risk premium. This
existence of this risk premium would create a powerful in-
centive for the governments to reduce their debt levels.”

Otra opcion seria cambiar las reglas del juego significa-
tivamente en algun punto, tal y como se hiciera en la cri-
sis del Sistema Monetario Europeo en los noventa cuando
la amenaza floto sobre el franco francés. En esta ocasion,
ataques a paises de la importancia de Italia ya deberian
llevar a la creacion de Eurobonos entre las principales eco-
nomias, dejando de lado temporalmente los paises que
hayan sido rescatados.

Por ultimo, existen también algunas propuestas alternati-
vas que focalizan su atencién mas alla de la situacion de las
arcas publicas. Por ejemplo, Daniel Gros (2011c) propone
que Irlanda, pais con un sector publico con mucha deuda
externa y un sector privado con muchos activos exteriores,
establezca "incentivos” para que los fondos de pensiones
y las compafias de seguros domésticos reinviertan sus te-
nencias de activos financieros extranjeros en deuda publica
irlandesa. Segun sus calculos, ello evitaria la necesidad del
rescate financiero del FMIy Europa, al tiempo que reduciria
la probabilidad de suspensién de pagos del Tesoro irlandés.

En definitiva, Europa debe buscar mecanismos de resolu-
cién para la actual y futuras crisis que vayan mas alla de los
planteamientos actuales. Se tienen que encontrar solucio-
nes alternativas e ingeniosas para impedir una suspensién
de pagos desordenada de algun pais de la zona euro. Tal
situacién podria poner en peligro el sistema monetario eu-
ropeo, la moneda comun y crear alteraciones / interrupcio-
nes en el sistema de pagos dentro de Europa.

Conclusiones
La actuacion tanto de los bancos centrales como de los
gobiernos fue fundamental para enfrentar la crisis finan-

.iefweb.org/odf

lnanicera

Observatorio de Divulgacién F



www.iefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

ciera global, evitar una depresiéon y establecer las bases
para una recuperacion econémica. Los bancos centrales
demostraron una notable capacidad para analizar situaci-
ones sin precedentes y tomar las decisiones apropiadas en
circunstancias extraordinarias. Implementaron medidas no
ortodoxas con el objetivo de mejorar el funcionamiento
de determinados segmentos de los mercados financieros
que son esenciales para la transmisién de la politica mo-
netaria. Aprendieron las lecciones de Japén, demostraron
una cooperacion internacional sin precedentes, aplicaron
buena parte de las medidas recomendadas en la literatura
e incluso se situd al frente de la Reserva Federal a uno de
los académicos mas prestigiosos en ese dmbito.

En el terreno fiscal, los retos son mayusculos. Producto
de la crisis y las medidas expansivas, la salud de las cuen-
tas publicas de los paises desarrollados se ha vuelto muy
fragil. La necesaria consolidacion se esta realizando a es-
paldas de la experiencia histérica y, en el caso de la zona
euro, sin tener en cuenta las dificultades afadidas de no
poder devaluar la moneda. Las lecciones de la experiencia
del FMI en procesos similares con economias emergentes

tampoco estan sirviendo de ejemplo. Ademas, el diseifo
de las ayudas en Europa da demasiada poca importancia
al fomento del crecimiento econémico como mecanismo
para reconducir las cuentas publicas. En este contexto, las
probabilidades de éxito de los planes de rescate actuales
son reducidas, lo que provocara fricciones constantes en-
tre los paises prestatarios de la zona euro y los que requie-
ren de ayuda externa.

Europa debe buscar alternativas imaginativas tal y como
hicieron los bancos centrales en su dia. La literatura y algu-
nas experiencias de economias emergentes pueden servir
a ese fin. Desgraciadamente, la decisién no se encuentra
en manos de un organismo independiente como pueda
ser un banco central, sino que reside en el dmbito de la
politica. Eso, en todo caso, no debe servir de excusa. Los
politicos pueden valerse de las propuestas que realicen
asesores independientes y resolver este tipo de problemas
es su responsabilidad. Al fin y al cabo, el nacimiento del
euro fue una decision politica y mantenerlo tal y como hoy
lo conocemos también lo sera.

Pies de pagina

MVéase Krugman (1998), Bernanke (2002 y
2003).

2 Con anterioridad, la postura de la politica
se definia casi exclusivamente en términos
de un tipo de interés oficial. Seis de las he-
rramientas ya no se utilizan gracias a la me-
jora de las condiciones financieras.

® La experiencia del BCE muestra que las
medidas no estandares de balance pueden
permitir que una determinada postura de
politica monetaria, establecida por el tradi-
cional tipo de interés oficial, no sea dema-
siado restrictiva aun cuando el tipo rector
no esté en el 0%.

@ Existe una emergente literatura que fija
su atencion en los programas de compras
de activos de la Fed y otros bancos cen-
trales. Véase Gagnon, Raskin et al. (2010),
Hess, Laforte et al. (2011) o Yellen (2011).
Recientemente, ante el reducido crecimien-
to experimentado en Estados Unidos en la
primera mitad de 2011, han surgido voces
que consideran inefectivas las politicas
heterodoxas. Sin embargo, ello puede ser
sintoma de la necesidad de hacer mas hete-
rodoxia y no de detenerla.

© El tamafo y la composicion de los paque-
tes de apoyo econdémico varié entre paises,
pero en general incluyeron aumentos del
consumo publico, recortes impositivos, nue-
vos proyectos de infraestructuras y medidas
de incentivos a la compra de bienes durade-
ros y/o inmuebles.

© Tras la Il Guerra Mundial, la deuda pu-
blica alcanzaba en Estados Unidos el 121%
del PIB y el 300% en Reino Unido. La deu-
da que se acumula en tiempos de guerra es
menos preocupante que la que se genera

en tiempos de paz porque tras el conflicto
armado el crecimiento econémico tiende a
ser elevado y el gasto publico destinado a la
guerra tiende a reducirse.

 La discusion sobre el aumento del limi-
te de la deuda publica en Estados Unidos
durante el pasado verano se cerré con un
acuerdo entre los dos principales partidos
politicos para comenzar a implementar me-
didas tendentes a la reduccién del déficit
publico. Sin embargo, los recortes estan le-
jos de los aplicados por otros paises y la ad-
ministracion Obama incluso ha presentado
nuevas medidas de impulso para la creacién
de empleo.

® A largo plazo, la reduccion de la deuda
publica tiende a aumentar el crecimiento,
porque reduce los tipos de interés reales y
la menor carga de intereses permite recor-
tar algunos impuestos.

©®Véase Trichet (2010) y Bernanke (2011).

(19 Segun Bornhorst, Budina, et al. (2010),
un ritmo de consolidacion fiscal del orden
de un 1% del PIB al afio en términos ajus-
tados ciclicamente es consistente con esta
premisa.

(m Véase, por ejemplo, Alesina y Perotti
(1996).

(12 Mas recientemente, paises de mayor ta-
mafo como Espafia e Italia también se han
visto forzados a aplicar medidas de politica
fiscal restrictivas ante el ataque de los mer-
cados.

(1 “Pecado original” es el término habitual-
mente utilizado para describir la situacion
en la que los paises emergentes se ven for-
zados a emitir deuda en moneda extranjera.

(9 Entre otras cosas, se aprobo que el EFSF

pudiera adquirir deuda publica en los mer-
cados secundarios y pudiera recapitalizar a
bancos incluso en paises que no hayan sido
rescatados.

(5 VVéase FMI (2004).
(19 \/éase nota 9.

07 Recientemente, Gros y Mayer (2011b)
han propuesto convertir al EFSF en un ban-
co y darle acceso a las operaciones de fi-
nanciacion del BCE. Se trata de otra opcién
para otorgar liquidez ilimitada al EFSF y evi-
tar que los mercados fuercen un equilibrio
indeseado.

t® “The European Financial Stability Facili-
ty is a private company (société anonyme),
with 100 % sovereign ownership, incorpo-
rated under national (Luxembourgish) law”
(http://eca.europa.eu/portal/pls/portal/
docs/1/8214764.PDF). En todo caso, si el BCE
considerara que el EFSF es un organismo
publico porque sus accionistas son los esta-
dos miembros de la zona euro, la maxima
autoridad monetaria europea podria com-
prometerse a adquirir toda la deuda en el
mercado secundario. Los efectos serian en
la practica los mismos.
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