ARTICULOS

GARANTIZAR LA SOSTENIBILIDAD FISCAL
EN LA ZONA DEL EURO

La reciente crisis financiera y econémica ha dado lugar a un deterioro muy considerable de la situa-
cion de las finanzas publicas en los paises de la zona del euro, tanto en forma de elevados déficits
presupuestarios como de aumento de la deuda publica. Los pasivos fuera de balance de las Administra-
ciones Publicas relacionados con el apoyo al sector financiero y las consecuencias del envejecimiento
de la poblacion plantean importantes riesgos adicionales. En consecuencia, salvaguardar la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas se ha convertido en uno de los principales retos a los que se enfrentan los
responsables de la politica econdmica que buscan consolidar una vuelta a la estabilidad econdmica y
financiera y garantizar un entorno propicio para el crecimiento del producto y la estabilidad de pre-
cios. Para hacer frente a esos retos se necesita una respuesta integral, que incluya la oportuna correc-
cion de los déficits excesivos, la reduccion de la deuda publica hasta niveles mas sostenibles y una
reorganizacion de las entidades de crédito para limitar las estrechas relaciones entre los balances del
sector publico y los del sector financiero. Estas medidas han de complementarse con reformas de los
sistemas de pensiones y de atencion sanitaria a fin de aliviar la carga fiscal que entrafia el envejeci-
miento de la poblacion, y con reformas estructurales de amplio alcance para respaldar el crecimiento
potencial y la creacion de empleo. Ademas, es necesario reforzar la gobernanza econémica en Europa,
especialmente en la zona del euro, mejorando al mismo tiempo la eficacia de las instituciones presu-
puestarias a nivel nacional. En este contexto, unas reglas eficaces en materia de gasto son un medio de
promover la disciplina fiscal y limitar los factores de vulnerabilidad en el caso de que se produzcan

perturbaciones econémicas adversas en el futuro.

I INTRODUCCION

La reciente crisis financiera y econémica ha im-
puesto una pesada carga sobre las finanzas publi-
cas en los paises de la zona del euro, principal-
mente, como consecuencia de tres factores. En
primer lugar, en algunos paises los abultados cos-
tes fiscales estan relacionados con las inyecciones
de capital con destino a las instituciones financie-
ras. En segundo lugar, la recesion econéomica tuvo
un impacto inmediato sobre los ingresos fiscales y
el gasto relacionado con el desempleo. En tercer
lugar, las medidas discrecionales adoptadas para
compensar la caida de la demanda privada en la
economia afectaron negativamente a los saldos
fiscales'. Al mismo tiempo, la situacion de las fi-
nanzas publicas ya era fragil en algunos paises
cuando entraron en recesion, debido a la falta de
progresos en el saneamiento de las posiciones fis-
cales en tiempos de bonanza econdémica. En con-
secuencia, los déficits publicos y las ratios de deu-
da con respecto al PIB han aumentado de forma
acusada en todos los paises de la zona del euro
(aunque partiendo de situaciones notablemente di-
ferentes y a distinto ritmo). Ademas, los gobiernos
han asumido grandes cantidades de pasivos con-
tingentes en el contexto de los sistemas de garan-

tias para el sector financiero. Algunos paises, que
no lograron reforzar su capacidad de resistencia
frente a las perturbaciones economicas adversas
adoptando sélidas politicas fiscales y reformas es-
tructurales antes de la recesion, se enfrentan ahora a
graves riesgos para la sostenibilidad fiscal, que son
una amenaza para la estabilidad financiera y el cre-
cimiento econdmico. Como resultado, en el contex-
to de programas instrumentados por la UE y el FMI,
se presto asistencia financiera a Grecia e Irlanda.
Factores tales como los desequilibrios macroecond-
micos y las vulnerabilidades fiscales, propios de
cada pais, a los que ni los responsables de la politica
econdmica ni los participantes en los mercados die-
ron suficiente importancia antes de la crisis, han
salido ahora a la Iuz con toda su capacidad de des-
estabilizacion.

Precisamente en este contexto se consideran, en el
presente articulo, los riesgos y desafios para la
sostenibilidad fiscal en la UEM. A tal efecto, se
comienza analizando el concepto de sostenibili-
dad fiscal, para pasar después a cuantificar los
riesgos acumulados en materia de financiacion

1 Véase una panoramica en van Riet, A. (ed.), «Euro area fiscal poli-
cies and the crisis», Occasional Paper Series, n.° 109, BCE,
Francfort del Meno, abril de 2010.
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publica y sostenibilidad de la deuda en la zona del
euro, asi como la escala de los ajustes fiscales re-
sultantes. A continuacion, se presenta una panora-
mica detallada de la estructura de la deuda publi-
ca, teniendo en cuenta también los costes fiscales
y los riesgos futuros que se derivan de las garan-
tias publicas otorgadas al sector financiero desde
septiembre de 2008 y la asistencia financiera pres-
tada a los paises de la zona del euro en situacion
de crisis. Las percepciones respecto a la sostenibi-
lidad fiscal y la consiguiente valoracion de la deu-
da publica por parte de los mercados afectan di-
rectamente a la solvencia del sector financiero.
Esta interconexion entre los balances del sector
publico y los del sector financiero representan un
reto fiscal que se suma a los ya existentes, retos
que se ven agravados por los pasivos implicitos
del sector publico asociados al sector hogares, es-
pecialmente en relacion con el envejecimiento de
la poblacion.

A continuacion, se examinan con mas detalle las
politicas de gasto publico aplicadas desde el ini-
cio de la UEM. En este analisis se identifica la
incapacidad para adoptar politicas de gasto sufi-
cientemente prudentes en tiempos de bonanza
econoémica como una de las principales causas de
vulnerabilidad fiscal en los paises de la zona del
euro, que también podria haber estimulado los
desequilibrios macroeconomicos. En particular,
las simulaciones cuantitativas muestran que el
crecimiento del gasto publico ha sido, constante-
mente, mayor que el crecimiento potencial y a
largo plazo del PIB en la mayoria de los paises de
la zona del euro, sobre todo en los que registran
ahora desequilibrios especialmente grandes. Como
consecuencia, se puede argumentar que la situa-
cién presupuestaria podria haber sido notable-
mente mas resistente si los gobiernos hubieran
adoptado politicas de gasto sensatas en los afios
que precedieron a la crisis. Estos resultados su-
brayan la necesidad de contar con un marco ope-
rativo manejable que vincule la supervision pre-
supuestaria con una regla de crecimiento del
gasto como medio eficaz para promover la disci-
plina fiscal y evitar vulnerabilidades presupues-
tarias®. Para mejorar la observancia de esos requi-
sitos a nivel europeo, los gobiernos deberian
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reorientar las correspondientes sendas de gasto
mediante la adopcion de normas fiscales naciona-
les eficaces.

En resumen, el andlisis refuerza la opinion de
que, a raiz de la crisis financiera y econdmica, se
necesita una respuesta integral para restablecer la
sostenibilidad de las finanzas publicas en la zona
del euro. En primer lugar, habrd que corregir
oportunamente los déficits excesivos de confor-
midad con las disposiciones del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento y, ademads, serd necesario per-
severar en las medidas de consolidacién para
alcanzar los objetivos presupuestarios a medio
plazo, a fin de reducir la deuda publica hasta ni-
veles mas sostenibles. Para algunos paises muy
endeudados, esto podria significar mantener un
superavit presupuestario significativo. En segun-
do lugar, hay que hacer frente a las vulnerabilida-
des del sector financiero, por ejemplo, mediante
la reestructuracion de los balances de las entida-
des de crédito. En tercer lugar, es preciso refor-
mar los sistemas de pensiones y atencion sanitaria
para aliviar la carga fiscal que conlleva el enveje-
cimiento de la poblacion, y emprender otras re-
formas estructurales de amplio alcance, a fin de
respaldar el crecimiento potencial y la creacion
de empleo. En cuarto lugar, es necesario mejorar
la eficacia de las instituciones presupuestarias a
nivel nacional. Por tultimo, en Europa, especial-
mente en la zona del euro, se requiere un «salto
cuantitativo» en materia de gobernanza economi-
ca para garantizar el funcionamiento fluido y la
estabilidad de la UEM. En general, deben refor-
zarse la supervision y las instituciones presupues-
tarias, tanto a nivel europeo como nacional, a fin
de brindar incentivos mas solidos para promover
la disciplina fiscal en el futuro®. En este contexto,
unas estadisticas puntuales y fiables y un fortale-
cimiento del Sistema Estadistico Europeo son
también de importancia crucial®.

2 La Comision Europea ha presentado una propuesta en este mismo
sentido en el contexto del actual proceso de fortalecimiento del mar-
co de supervision presupuestaria de la UE.

3 Véase el articulo titulado «La reforma de la gobernanza economica
de la zona del euro: elementos esencialesy», Boletin Mensual, BCE,
marzo de 2011.

4 Véase el recuadro titulado, «Marco de gobernanza estadistica», Bo-
letin Mensual, BCE, marzo de 2011.



En la seccion 2 del articulo se presenta, en primer
lugar, el concepto de sostenibilidad fiscal y, a con-
tinuacion, un analisis detallado del tamafio y la
estructura de la deuda publica de la zona del euro.
En la seccion 3 se ofrece una panoramica de los
principales retos para la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas, incluidos los relacionados con
los pasivos fuera de balance. En la seccion 4 se
analiza la evolucion del gasto en la zona del euro
desde el inicio de la UEM comparandolo con la
referencia de una regla de gasto neutra. Finalmen-
te, en la seccion 5 se presentan las conclusiones.

2 CONCEPTO DE SOSTENIBILIDAD FISCAL

La sostenibilidad fiscal se define como la capaci-
dad de un gobierno para atender el pago de su deu-
da a largo plazo. Por consiguiente, un gobierno
con un determinado saldo de deuda viva tiene que
obtener superavits® primarios en el futuro, y estos
han de ser suficientemente elevados para hacer
frente a las obligaciones de pago (actuales y futu-
ras) de su deuda®. En otras palabras, la sostenibili-
dad fiscal exige que el gobierno sea solvente, es
decir, que pueda rembolsar su deuda en algiin mo-
mento en el futuro (véase recuadro 1).

La acumulacion de deuda bruta viene determinada
por tres factores principales: i) el saldo primario
publico en cada periodo; ii) el efecto «dominody,
que recoge el impacto conjunto de los pagos de in-

tereses sobre el saldo vivo de la deuda y de las tasas
de crecimiento del PIB real y la inflacion sobre la
ratio de deuda (a través del denominador), y iii) el
ajuste déficit-deuda’, que se refiere a las operacio-
nes o a otros factores que afectan al saldo vivo de
la deuda, pero no se registran como parte del saldo
primario (por ejemplo, adquisiciones de acciones
en empresas por parte del sector publico, que se
contabilizan como transacciones financieras).

Partiendo de esta desagregacion, se presentan, en
el cuadro 1, los principales factores determinantes
de las variaciones de la ratio de deuda bruta con
respecto al PIB de la zona del euro en los periodos
2003-2006 y 2007-2012. A partir de 2011, se pre-
v¢é una moderacion del acusado aumento de la ra-
tio de deuda bruta registrado en el punto algido de
la crisis financiera y econdmica (es decir, en 2008-
2010) como consecuencia de la mejora de las
perspectivas de crecimiento, la reduccion de los
déficits primarios y el supuesto de que los ajustes
entre déficit y deuda sean menores que en el pasa-
do. Por otra parte, el gasto por intereses sobre
la deuda viva sigue afectando a la acumulacion de
deuda publica bruta.

5 Elsaldo presupuestario primario se define como el saldo presupues-
tario total menos el gasto por intereses.

6 Una evaluacion mas precisa de la sostenibilidad fiscal se basaria en
una medida de la deuda neta, ya que los gobiernos también podrian
liquidar sus activos financieros para reembolsar la deuda. Véase
también Giammarioli, N. et al., «Assessing fiscal soundness: theory
and practice», Occasional Paper Series, n.° 56, BCE, Francfort del

Meno, marzo de 2007.
7 También llamado ajuste entre flujos y stocks.

Cuadro | Ratio de deuda piblica con respecto al PIB de la zona del euro; variaciones y factores
subyacentes

(porcentaje del PIB)

‘ Promedio 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012
2003-2006 proyecci proyecci proyecci
Ratio de deuda bruta
con respecto al PIB 69,3 66,1 69,8 79,2 84,2 86,7 88,0
Variacion de la ratio de deuda 0,1 -2,3 3,6 9,4 5,1 2,4 1,3
Contribucion a la variacion:
Saldo primario
(—superavit/+déficit) -0,6 2,3 -1,0 34 35 1,6 0,7
Efecto domind 0,4 -0,5 1,4 5,1 1,1 0,6 0,4
Gasto por intereses 3,0 29 3,0 2.8 2,9 3,0 32
Efecto crecimiento -1,3 -1,9 -0,3 3,0 -1,4 -1,2 -1,5
Efecto inflacion -14 -1,6 -1,3 -0,7 -0,4 -1,2 -1,2
Ajuste entre déficit y deuda 0,3 0,5 3,2 0,9 0,5 0,2 0,1

Fuentes: SEBC, Previsiones economicas de otofio de 2010 de la Comision Europea.
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Recuadro |

FACTORES DETERMINANTES DE LAS RATIOS DE DEUDA PUBLICA CON RESPECTO AL PIB

El punto de partida para la evaluacion de la sostenibilidad fiscal es la restriccion presupuestaria del
gobierno:

1+
b=Tg b Pb* (1)
t

siendo b, la ratio de deuda con respecto al PIB en el momento t, b , la ratio de deuda con respecto al
PIB heredada del periodo anterior, i el tipo de interés (efectivo) nominal, g la tasa de crecimiento
nominal del PIB, pb, la ratio de saldo primario con respecto al PIB en el momento t (es decir, el saldo
total, excluidos los pagos de intereses), y sf la ratio de ajuste entre déficit y deuda con respecto al
PIB, que incluye las operaciones u otros factores que afectan al saldo vivo de la deuda, pero no
al saldo primario (es decir, adquisiciones de participaciones de empresas por parte del sector publico,
que se registran como transacciones financieras).

La ecuacion de acumulacion dindmica de deuda se deriva de la ecuacion (1) y se expresa como:

lt_

g
Ab, = 1+g’t b, —pb,+ sf (2)

La ecuacion (2) expresa la variacion de la ratio de deuda publica con respecto al PIB en cada periodo
como la suma del saldo primario corriente (pb,), el efecto «domin6» (primer término del miembro
derecho), que recoge el impacto conjunto de los pagos de intereses sobre el stock de deuda acumula-
do y del crecimiento del PIB real y la inflacion sobre la ratio de deuda (a través del denominador),
asi como el ajuste entre déficit y deuda (sf).

Seglin la ecuacion (2), para que la ratio de deuda se mantenga estable o se reduzca (es decir, Ab <0),
es necesario generar un superavit primario suficientemente elevado en cada periodo si el tipo de in-
terés nominal de la deuda viva es mas alto que la tasa de crecimiento nominal de la economia y el
ajuste entre déficit y deuda es positivo.

En general, se considera que la politica fiscal es sostenible si un gobierno que registra deuda viva
puede generar, en el futuro, superavits primarios suficientemente grandes para hacer frente al coste
(actual y futuro) del servicio de la deuda publica. Mas formalmente, resolviendo hacia delante la
ecuacion (1), es posible obtener una condicion de sostenibilidad que puede expresarse asi':

EDWACL (3)

Suponiendo que se cumpla la condicion #1_r>nm p,b,=0 (es decir, en un horizonte infinito el saldo de la
deuda viva tiende a cero o se constituye una posicion acreedora positiva), b, es la ratio de deuda
inicial con respecto al PIB y p=(1+g)/(1+i)p, , es el factor de descuento, que depende de los valores
futuros de la tasa de crecimiento del PIB y del tipo de interés.

1 Para simplificar, se supone que el ajuste entre déficit y deuda es igual a cero.
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El caracter de perspectiva a largo plazo del analisis
de la sostenibilidad de la deuda requiere una eva-
luacion de las relaciones que existen entre politicas
fiscales, evolucion macroecondmica y riesgos del
sector financiero. Por lo que respecta al saldo pri-
mario, ello se refiere a la voluntad y la capacidad
de los gobiernos para poner en marcha planes de
consolidacion. En cuanto a los factores macroeco-
noémicos, al proyectar tanto las tasas de crecimiento
del PIB como las tasas de interés, es necesario te-
ner en cuenta el impacto de las medidas de politica
fiscal: los cambios de orientacion de la politica fis-
cal afectan al crecimiento del producto y a la infla-
cion®. Ademas, la evidencia empirica muestra que
las elevadas ratios de deuda, por encima de cierto
umbral, tienen un impacto negativo sobre el creci-
miento econdomico’. Por lo que se refiere a los tipos
de interés, con la crisis financiera y econdomica se
ha observado un resurgir del papel que desempe-
flan las variables fiscales fundamentales como fac-
tores determinantes del rendimiento de los bonos
soberanos. Como puede observarse en los graficos
1y 2, los paises que han registrado incrementos

Grafico | Rendimiento de la deuda puiblica

a diez afios de algunos paises de la zona
del euro

(medias mensuales; porcentaje anual)
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Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

mas grandes de los diferenciales con respecto a
Alemania son los que registraron también un dete-
rioro mas acusado de su situacion presupuestaria
relativa. La aparicion de diferencias significativas
entre paises durante la crisis también refleja la ten-
dencia creciente de los participantes en los merca-
dos a considerar los riesgos especificos de cada
pais a la hora de poner precio a los bonos sobera-
nos. Si bien los acusados movimientos de los mer-
cados durante la crisis también reflejan, en cierta
medida, una incertidumbre extraordinariamente
grande y el aumento de la aversion al riesgo, parece
probable que, debido a la reactivacion del mecanis-
mo de mercado y su importante funcion de discipli-
na en el caso de los prestatarios soberanos, tanto las
primas de riesgo como los diferenciales, se man-

8 Véase el articulo titulado «La eficacia de las politicas fiscales de la
zona del euro, Boletin Mensual, BCE, julio de 2010.

9 Véase, por ejemplo, C. M. Reinhart y K. S. Rogoff, «Growth in a
Time of Debt», American Economic Review, vol. 100, n.° 2, 2010,
pp. 573-78, y C. Checherita y P. Rother, «The impact of high and
growing government debt on economic growth: an empirical
investigation for the euro area», Working Paper Series, n.° 1237,
BCE, Francfort del Meno, agosto de 2010.

Grafico 2 Diferenciales de rendimiento de
la deuda pablica a diez afios y ratio esperada

de deuda publica con respecto al PIB
(diferencias en relacion con Alemania)

(medias para 2008-2010; puntos porcentuales)

Eje de abscisas: promedio de deuda publica esperada

(% del PIB) con respecto a Alemania

Eje de ordenadas: promedio de diferenciales de rendimiento
de la deuda publica a diez afios con respecto a Alemania
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Fuentes: Comision Europea, Bloomberg y célculos del BCE.
Notas: Para cada pais, la ratio media de deuda publica esperada
para 2008, 2009 y 2010 se calcula utilizando las proyecciones de la
Comision Europea disponibles en cada momento. Los datos sobre
diferenciales de rendimiento corresponden a la media entre el 1 de
enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2010.
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tendran en niveles elevados en comparacion con el
periodo anterior a la crisis.

Por ultimo, las percepciones respecto a la sostenibi-
lidad fiscal y la valoracion resultante de la deuda
publica por parte de los mercados tienen conse-
cuencias directas para la solvencia del sector finan-
ciero. Dado que, en general, las entidades de crédito
y las instituciones financieras nacionales mantienen
en su poder grandes cantidades de deuda publica,
los cambios de valoracion resultantes de los cam-
bios en la valoracion de la sostenibilidad fiscal (in-
cluida la de las agencias de calificacion crediticia)
pueden erosionar rapidamente la confianza de los
mercados en la solvencia del sector financiero. Este
efecto se multiplica si los participantes en el merca-
do perciben que el alcance del respaldo publico a
las instituciones financieras vulnerables desde el
punto de vista sistémico es limitado. A su vez, la
debilidad del sector financiero puede ejercer pre-
sion adicional sobre el balance del sector publico,
generando un circulo vicioso de deterioro de la con-
fianza en la solvencia tanto del sector ptiblico como
del sector financiero'.

Por el contrario, unas politicas de saneamiento am-
biciosas y creibles pueden reforzar la sostenibili-
dad fiscal a través de los mismos canales. Mejoran
el saldo presupuestario primario y reducen la acu-
mulacion de deuda, lo que contribuye a respaldar el
crecimiento del PIB a largo plazo, en particular, si
se combina con reformas estructurales. Ademas,
con la percepcion de una reduccion del riesgo so-
berano, descienden las primas de riesgo de los tipos
de interés, lo que alivia las cargas financieras del
sector publico y del sector privado'’. Finalmente, la
recuperacion de los precios de la deuda publica re-
fuerza el balance de los tenedores de bonos, entre
los que destaca el sistema bancario nacional.

Este analisis supone que toda evaluacion completa
de la sostenibilidad fiscal requiere, idealmente, un
enfoque integral en el que la dinamica de la deuda
capte los efectos de retroalimentacion entre las po-
liticas fiscales, la macroeconomia y el sector finan-
ciero, y en el que se tengan en cuenta explicitamen-
te los riesgos adicionales derivados de los pasivos
contingentes, como los relacionados con las garan-
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tias publicas o el respaldo financiero al sector ban-
cario. No obstante, las herramientas analiticas dis-
ponibles se apoyan, en general, en un enfoque de
equilibrio parcial, es decir, se utilizan supuestos
exdgenos para la tasa de crecimiento del PIB y el
tipo de interés. Entres estas herramientas, las simu-
laciones a largo plazo se utilizan cominmente para
evaluar la sostenibilidad fiscal. Partiendo de la
ecuacion de acumulacion dindmica de deuda, y ba-
sandose en supuestos especificos sobre la evolu-
cion de sus principales factores determinantes, se
obtiene tipicamente un perfil de la ratio de deuda
durante un horizonte determinado (por ejemplo, los
proximos 10 o 20 afios)™. La informacion obtenida
a partir de las simulaciones de largo plazo supo-
niendo que no varien las politicas fiscales, puede
utilizarse para definir indicadores sintéticos de sos-
tenibilidad, que ayuden a cuantificar la magnitud
del ajuste necesario para lograr una ratio de deuda
sostenible en algiin momento en el futuro.

Ademas de la dimension de solvencia analizada has-
ta aqui, la posicion de liquidez representa otro as-
pecto importante de la sostenibilidad fiscal. Mien-
tras que la solvencia suele evaluarse en un horizonte
de medio a largo plazo, la liquidez es una medida de
la capacidad del gobierno para obtener activos liqui-
dos en la moneda exigida, a fin de hacer frente a sus
obligaciones de financiacion a corto plazo denomi-
nadas en esa moneda. Las dos dimensiones estan
estrechamente relacionadas. Los activos liquidos
pueden obtenerse, principalmente, de tres maneras:

i) registrando superavits presupuestarios (ingresos,

especialmente impuestos, menos gasto); ii) tomando

recursos en préstamo en el mercado de capitales, o

iii) vendiendo activos publicos. Las necesidades de

10 Véase, Financial Stability Review, BCE, Francfort del Meno,
diciembre de 2010.

11 Véase, por ejemplo, P. Rother, L. Schuknecht y J. Stark, «The benefits
of fiscal consolidation in uncharted watersy, Occasional Paper
Series, n.° 121, BCE, Francfort del Meno, noviembre de 2010.

12 En la literatura se ha criticado el uso de simulaciones de largo pla-
zo para evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal argumentando
que las simulaciones de la deuda publica no surgen como implica-
ciones de un modelo econdémico, sino que se basan en la relacion
contable de equivalencia entre la deuda corriente y la suma de la
deuda de periodos anteriores y los déficits corrientes. Por consi-
guiente, las simulaciones de la deuda resultantes no proporcionan
un ancla creible que pueda utilizarse para formular expectativas
respecto a la politica fiscal. Véase E. Leeper, «Monetary Science,

Fiscal Alchemy», NBER Working Paper Series, n.° 16510, Natio-
nal Bureau of Economic Research, 2010.



liquidez del gobierno dependen de la estructura de
vencimientos de la deuda viva (por ejemplo, cuanto
mas alto sea el porcentaje de deuda que vence dentro
del afio siguiente, mayores seran las necesidades de
financiacion a corto plazo) y de la magnitud de su
déficit de efectivo. Ademas, otro factor que puede
influir es un desajuste entre divisas entre los activos
y los pasivos del Estado. Las consideraciones respec-
to a la liquidez no son independientes de la preocupa-
cion por sostenibilidad o la solvencia, ya que los in-
versores pueden mostrarse reacios a proporcionar
financiacion si estiman que la politica fiscal de un
pais puede no ser sostenible. En particular, la inquie-
tud de los inversores respecto a la sostenibilidad a
largo plazo puede dar lugar a un incremento brusco
de las primas de riesgo soberano y obstaculizar el
acceso de un gobierno a los mercados de capitales.

3 RETOS PARA LA SOSTENIBILIDAD EN LA ZONA
DEL EURO
DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Un punto de partida comtn para la evaluacion de
los riesgos que amenazan a la sostenibilidad es

examinar la ratio (explicita) de deuda bruta con
respecto al PIB de un pais, porque unas ratios de
deuda elevadas y en aumento indican posibles pro-
blemas de sostenibilidad'. En el cuadro 2 se mues-
tra la evolucion de la ratio de deuda publica con
respecto al PIB de los paises de la zona del euro.
A finales de 2009, las ratios de deuda publica de
la mayoria de los paises de la zona del euro y de la
zona en su conjunto superaban el umbral del 60%
establecido en el Tratado de la Unién Europea (con
la excepcion de Estonia, Espafa, Chipre, Luxem-
burgo, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia). De cara
al futuro, el panorama es mas sombrio, dado que se
prevé que la ratio de deuda de la zona del euro au-
mente desde el 79,2% del PIB registrado a finales
de 2009, hasta el 88% en 2012. Las previsiones in-
dican que Espafia y Chipre también superaran el
umbral del 60%. Ademas, el cuadro 2 indica que,
en la mayoria de los paises de la zona del euro, la
13 La deuda publica bruta se compone de pasivos, es decir, excluye

cualquier activo en poder de las Administraciones Publicas que

pueda utilizarse para liquidar deuda (en particular, los activos fi-

nancieros a mas corto plazo susceptibles de movilizarse rapida-

mente para amortizar pasivos del sector ptiblico). Si bien el impor-

te medio de los activos financieros en poder de las Administraciones

Publicas en la zona del euro ascendia a mas del 30% del PIB en el

periodo 2007-2009, el porcentaje que representan dichos activos
con respecto al PIB difiere notablemente de un pais a otro.

Cuadro 2 Deuda publica de los paises de la zona del euro

(porcentaje del PIB)

1999 2007 2009 2011% 2012 Acumulacién Acumulacién
(prevision) | (previsién) de deuda de deuda
(1999-2007) (2008-2012)
Bélgica 113,7 84,2 96,2 100,5 102,1 -29,5 12,5
Alemania 60,9 64,9 73,4 75,9 75,2 4,0 9,0
Estonia 6,5 3,7 7,2 9,5 11,7 -2,8 7,1
Irlanda 48,5 25,0 65,5 107,0 1143 -23,5 70,0
Grecia 94,0 105,0 126,8 150,2 156,0 11,0 45,7
Espafia 62,3 36,1 53,2 69,7 73,0 -26,2 33,2
Francia 58,8 63,8 78,1 86,8 89,8 5,0 22,3
Italia 113,7 103,6 116,0 120,2 119,9 -10,1 13,6
Chipre 58,9 58,3 58,0 65,2 68,4 -0,6 20,1
Luxemburgo 6,4 6,7 14,5 19,6 20,9 0,2 73
Malta 57,1 61,7 68,6 70,8 70,9 4,5 7,7
Paises Bajos 61,1 453 60,8 66,6 67,3 -15,8 9,1
Austria 67,2 59,3 67,5 72,0 73,3 -7,9 10,8
Portugal 49,6 62,7 76,1 88,8 92,4 13,2 27,1
Eslovenia - 23,4 354 44,8 47,6 - 25,1
Eslovaquia 47,8 29,6 354 45,1 47,4 -18,3 19,6
Finlandia 45,7 35,2 43,8 51,1 53,0 -10,5 18,9
Zona del euro 71,9 66,1 79,2 86,7 88,0 -5,8 18,2

Fuentes: SEBC, Comision Europea (Eurostat News Release 170/2010 de 15 de noviembre de 2010; Previsiones economicas de otofio de 2010)
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acumulacién de deuda se ha producido, en gran
medida, desde el inicio de la crisis, mientras que en
el periodo comprendido entre 1999 y 2007, se lo-
gré una moderada reduccion, tanto en el conjunto
de la zona como en muchos de los paises que la
integran.

Como se menciona en la seccion anterior, la es-
tructura de vencimientos de la deuda viva de las
Administraciones Publicas también constituye un
factor importante que hay que considerar al eva-
luar los riesgos fiscales a corto plazo. De hecho,
cuando los porcentajes de deuda publica viva a
corto plazo son mas elevados, pueden plantearse
riesgos de refinanciacion, ya que, ceteris paribus,
el gobierno tendré que renovar un mayor volumen
de deuda que venza en el corto plazo. Por consi-
guiente, el interés pagado por la deuda seria mas
sensible a las variaciones de los tipos de interés de
mercado corrientes y las condiciones de refinan-
ciacion se verian afectadas en mayor medida por
el deterioro de la liquidez de los mercados de deu-
da soberana.

El porcentaje de deuda plblica con vencimiento en
un plazo de un afio'* aumentd desde el 22% en 2007
hasta casi el 25% a finales de 2009 en la zona del
euro [véase grafico 3(a)]. Examinando concreta-
mente los saldos vivos de los valores distintos de
acciones de la zona del euro, los datos mensuales
[véase grafico 3(b)] confirman el aumento sostenido
de la proporcién de valores que vencen en el plazo
de un afio (alrededor del 16% del PIB a finales de
diciembre de 2010 en comparacion con el 10% del
PIB en diciembre de 2007). Sin embargo, el venci-
miento residual medio de la deuda pUblica viva de la
zona del euro es mas bien estable, habiéndose redu-
cido ligeramente desde alrededor de 6,7 hasta 6,4
afios durante el periodo comprendido entre diciem-
bre de 2007 y diciembre de 2010. Suponiendo con-
tratos de deuda a tipo de interés fijo's, ello significa
que se tardan, en promedio, 6,4 afios para que el

14 El vencimiento residual es el plazo que media entre la fecha de
referencia y la fecha de amortizacion contractual de un instrumen-
to. El vencimiento residual hasta un afio incluye los valores a corto
plazo, los préstamos a corto plazo y el efectivo y depésitos.

15 Obsérvese que solo alrededor del 6% de la deuda pablica de la
zona del euro era deuda a tipo de interés variable en 2009.

Grafico 3 Deuda publica por vencimiento residual

a) Proporcion con vencimiento residual hasta un aiio*
(porcentaje de la deuda publica total)
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Fuentes: BCE, datos anuales consolidados para el gréafico 3 (a) y calculos del BCE, datos mensuales no consolidados para el grafico 3 (b).
* Se refiere a todos los instrumentos de deuda pUblica segln el criterio de Maastricht con vencimiento residual igual o inferior a un afio. Se in-
cluyen las monedas, los depésitos transferibles y otros depésitos por ser de disponibilidad inmediata.
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tipo de interés afecte plenamente a los pagos de in-
tereses de la deuda publica existente en la zona del
euro, ya que, por término medio, los gobiernos ne-
cesitan renovar cada afio una fraccion de aproxima-
damente un sexto (1/6,4, alrededor del 16%) de su
deuda viva. Asi pues, los riesgos a corto plazo estan
bastante contenidos en el conjunto de la zona del
euro, aunque la situacion varia segtin los paises, con
vencimientos residuales que oscilan, en promedio,
desde 3,4 afios en Chipre y 4,9 afios en Alemania
hasta unos 7,4 afios en Austria, Grecia e Italia.

Los paises también pueden tornarse mas vulnera-
bles cuando un porcentaje significativo de la deu-
da publica estd en poder de no residentes en el
pais en cuestion. Estos pueden ser mas sensibles a
la evolucion negativa de la economia porque, en
general, reciben la informacion mas tarde o por-
que su informacién es menos precisa que en el
caso de los residentes. Por lo que respecta a la
desagregacion geografica, en la zona del euro
algo mas de la mitad (el 53,5%) de la deuda publi-
ca esta en poder de no residentes! en el pais emi-
sor. La cifra actual confirma una tendencia cre-
ciente desde 1999, cuando ese porcentaje era de

Grafico 4 Deuda pablica en los paises de la zona del euro

solo un 32,6%, y es el resultado de una mayor in-
tegracion de los mercados financieros en la UE.
No obstante, en la zona del euro se observan dife-
rencias significativas, ya que la deuda publica si-
gue estando, basicamente, en poder de residentes
en varios paises, sobre todo en Malta y Luxem-
burgo. Por el contrario, los no residentes son los
principales inversores en deuda publica en Irlan-
da, Grecia, Paises Bajos, Austria, Portugal y Fin-
landia (véase grafico 4). Por tltimo, el hecho de
que en la zona del euro la deuda publica esté de-
nominada principalmente en euros (98,5% de la
deuda total a finales de 2009) limita su exposicion
a las fluctuaciones de los tipos de cambio.

PASIVOS CONTINGENTES

La subseccion anterior presenta un analisis de la
deuda publica explicita registrada en las cuentas
de las Administraciones Publicas. No obstante,
para analizar la sostenibilidad fiscal también es

16  Los tenedores no residentes pueden ser tenedores de deuda publica
en cualquier lugar distinto al pais de referencia, es decir, en el resto
del mundo. En la practica, la mayor parte de la deuda en poder de
no residentes corresponde a tenedores de la zona del euro.

por tenedores, 2009

(porcentaje del total)

=== Residentes
wmwss  No residentes

100 100
90 90
80 — 80
70 70
60 60
50— —| ———ll-| 50
40 |- -[ 40
30 -1 30
20 - 20
10 — - 10

(I e e ,7I,7,7,7,7,7,7,7 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
1 Bélgica 4 Irlanda 7 Francia 10 Luxemburgo 13 Austria 16 Eslovaquia
2 Alemania 5 Grecia 8 TItalia 11 Malta 14 Portugal 17 Finlandia
3 Estonia 6 Espafia 9 Chipre 12 Paises Bajos 15 Eslovenia 18 Zona del euro

Fuente: SEBC.
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esencial tener en cuenta los posibles pasivos del
sector publico, cuya materializacion depende de
acontecimientos futuros. Desde el punto de vista
cuantitativo, la partida mas importante de esos pa-
sivos contingentes es la que representan las medi-
das de apoyo del gobierno al sector financiero.

En los tres ultimos aflos, los gobiernos han adopta-
do varias medidas para fortalecer el sistema finan-
ciero y reducir los riesgos sistémicos surgidos en el
sector financiero en el contexto de la crisis finan-
ciera global. Los costes directos se registran en
deuda publica (por ejemplo, inyecciones de capital
a los bancos para las que el gobierno ha tenido que
endeudarse en el mercado) y su recuperacion de-
pendera del valor futuro de los activos bancarios
adquiridos. Ademas, los gobiernos se enfrentan a
importantes riesgos fiscales que dependen de las
condiciones asociadas a las distintas garantias y a
otras partidas fuera de balance'’. Aunque la infor-
macion precisa sobre la magnitud de las posiciones
fuera de balance es mas bien limitada y fragmenta-
ria, es posible evaluar una parte importante de los
riesgos asociados estimando los pasivos contingen-
tes derivados de intervenciones del gobierno desde

2008 en el contexto de la crisis financiera. Estos
pasivos contingentes tipicamente adoptan la forma
de avales para garantizar los préstamos interbanca-
rios y la deuda emitida por sociedades instrumenta-
les. Los riesgos fiscales derivados de los pasivos
fuera de balance comprometidos dependen de la
probabilidad de que se ejecuten las garantias y, por
lo tanto, se registren explicitamente en el déficit
publico y/o la deuda publica. Esta probabilidad
guarda relacion con el riesgo de impago de las ins-
tituciones financieras cuyos activos o pasivos fue-
ron garantizados.

Como se ilustra en el cuadro 3, durante el periodo
2008-2010, la deuda publica de la zona del euro

17 Véase, en Giammarioli et 4l., loc. cit., una clasificacion de los pasi-
vos de las Administraciones Publicas en funcion del grado de certi-
dumbre (contingentes frente a no contingentes) y de que tengan o no
base juridica (pasivos explicitos frente a pasivos implicitos). Los
pasivos contingentes se producen cuando la existencia de obligacio-
nes del gobierno depende de un hecho concreto, como los avales
publicos para garantizar pasivos bancarios en el caso en que el deu-
dor (una entidad de crédito) no pueda hacer frente a sus pasivos. Los
pasivos implicitos se producen cuando las obligaciones del gobierno
carecen de base juridica y surgen como consecuencia de las expec-
tativas creadas por las politicas y las préacticas del pasado o por pre-
siones de grupos de intereses, por ejemplo, en el caso de los futuros
derechos de jubilacion devengados.

Cuadro 3 Operaciones de estabilizacion del sector financiero acumuladas y su impacto sobre la deuda

plblica y los pasivos contingentes (2008-2010)

(porcentaje del PIB)

Medidas con impacto sobre la deuda piiblica

Medidas con impacto
sobre los pasivos contingentes

Inyecciones Otras medidas Impacto total Amortizaciones Pasivos Tope
de capital sobre la deuda contingentes
publica totales

Bélgica Y 0,1 5.8 2,0 15,9 27,8
Alemania 2,0 10,7 12,7 0,0 8,1 17,7
Estonia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Irlanda 10,0 13,5 23,5 0,0 97,6 97,6
Grecia 1,6 0,6 2,3 0,0 16,3 272
Espafia 0,1 2,0 2,1 0.0 53 19,0
Francia 0,2 0,0 0,2 0,4 5,1 24,4
Italia 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Chipre 0,0 0,0 0,0 0,0 17,2 17,2
Luxemburgo 6,2 0,0 6,2 0,2 0,0 0,0
Malta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Paises Bajos 7,2 2,4 9,6 8,9 6,7 34,1
Austria 2,2 0,1 2,2 0,0 82 18,3
Portugal 0,0 0,0 0,0 0,0 4,6 11,7
Eslovenia 0,0 4,0 4,0 0,0 6,1 33,5
Eslovaquia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finlandia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro 1,6 3,6 5,2 0,7 7,4 19,1

Fuente: SEBC.

Notas: Fecha limite: finales de febrero de 2011. No se incluyen los pasivos contingentes sobre los depoésitos de la banca minorista.
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aumentd mas del 5% del PIB como consecuencia
directa de las intervenciones del gobierno en el
sector financiero, mientras que los pasivos contin-
gentes comprometidos representan alrededor del
7,4% del PIB. Las garantias otorgadas por los go-
biernos de la zona del euro representan, de facto,
menos de la mitad de los topes implicitos fijados
por los gobiernos que, en el caso de la zona del
euro en su conjunto, alcanzan el 19,1% del PIB'®.
El ejemplo mas notorio es el del sector bancario de
Irlanda, cuyos pasivos contingentes ascendian to-
davia a casi el 98% del PIB en 2010. El riesgo fis-
cal asociado se ha materializado en los ultimos
aflos, sobre todo en 2010, cuando la asistencia fi-
nanciera prestada al sector bancario, junto con
otras medidas, ascendio al 23,5% del PIB.

Ademas, desde mayo de 2010, se han registrado pa-
sivos contingentes adicionales derivados de los pro-
gramas de asistencia financiera!® bilaterales y multi-
laterales para los paises de la zona del euro en
dificultades, que estan sujetos a una fuerte condicio-
nalidad en materia de politicas. El posible impacto
de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera
(EFSF, en sus siglas en inglés) sobre la deuda ptiblica
(y el déficit) en los paises de la zona del euro es sus-
tancial, ya que las garantias para la emision, por parte
de la EFSF de hasta un total de 440 mm de euros
(alrededor del 4,8% del PIB en el conjunto de la zona
del euro) se han aportado con un criterio de propor-
cionalidad para un periodo de tres afios (2010-
2013)%. Cuando expire la EFSF, a mediados de 2013,
entrara en funcionamiento el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM, en sus siglas en inglés) como me-
canismo permanente de resolucion de crisis.

En los casos de Irlanda y Grecia, las medidas de
apoyo ya estan teniendo un impacto explicito en la
deuda puiblica (y también en los activos) de los pai-
ses contribuyentes de la zona del euro. Los présta-
mos bilaterales concedidos a Grecia en el marco
del programa de asistencia patrocinado conjunta-
mente por la UE y el FMI tendran un impacto sobre
la deuda publica (y los activos) de alrededor del
0,9% del PIB durante el periodo comprendido en-
tre 2010 y 2013. Con la activacion de la EFSF en el
contexto de la asistencia financiera prestada a Ir-
landa, una pequena parte de este pasivo contingen-

te ya estd convirtiendo en deuda explicita (alrede-
dor del 0,2% del PIB de cada pais contribuyente de
la zona del euro)®’.

PASIVOS IMPLiCITOS

La poblacion de la zona del euro esta envejeciendo,
principalmente como consecuencia del aumento de
la longevidad y de las bajas tasas de natalidad. Las
autoridades econdmicas son cada vez mas cons-
cientes de que los costes derivados del envejeci-
miento de la poblacion constituyen un reto de pri-
mera categoria para la sostenibilidad fiscal. Se
prevé que el impacto de dicho envejecimiento so-
bre las finanzas publicas sera sustancial en la ma-
yoria de los paises de la zona del euro y que sus
efectos comenzaran a dejarse sentir en fechas tan
tempranas como el final de la presente década.

Los costes futuros del envejecimiento de la pobla-
cion pueden medirse utilizando el valor actual neto
del aumento del saldo primario que serd necesario,
ceteris paribus, para garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas. Se prevé un incremento del
gasto publico total relacionado con el envejecimien-
to y que las pensiones, la atencion sanitaria y los

18 En algunos paises, la diferencia entre los importes realizados y los
tedricos se debe a la renuencia de las entidades de crédito a aceptar
el importe total de las garantias.

19 Véase el recuadro titulado «Evolucién reciente de los mecanismos
de estabilidad financiera de la UE», Boletin Mensual, BCE, di-
ciembre de 2010.

20 Ademas, a nivel de la UE se ha creado también un Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financiera (EFSM, en sus siglas en in-
glés). Se trata de un mecanismo de asistencia de la UE que propor-
ciona crédito a los Estados miembros que experimenten dificulta-
des creadas por circunstancias que sobrepasen su control (basado
en el apartado 2) del Articulo 122 del Tratado de Funcionamiento
de la Union Europea). La concesion de crédito estd sujeta a una
estricta condicionalidad en materia de politicas. En el marco del
EFSM, la Comision Europea toma prestados en el mercado, por
cuenta de la UE, fondos hasta un maximo de 60 mm de euros, ga-
rantizados conforme al presupuesto de la UE. El FMI puede contri-
buir aportando hasta un maximo de 30 mm de euros.

21 De conformidad con la Decision 13/2011 de Eurostat, de 27 de enero
de 2011, los recursos obtenidos en el marco de la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera (EFSF, en sus siglas en inglés) —en la medida
en que se trasladen como préstamos a paises con dificultades— han
de registrarse como deuda piiblica bruta de los paises miembros de la
zona del euro que participan en una operacion de respaldo financiero,
en proporcion a su participacion en la garantia otorgada. Paralela-
mente, los préstamos concedidos por la EFSF se consideran présta-
mos otorgados directamente por esos paises de la zona del euro y, por
lo tanto, también incrementan sus activos financieros. Los flujos de
ingresos netos (como los intereses y las comisiones de servicios) afec-
taran también al saldo publico de esos paises.
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cuidados de larga duracion seran los principales fac-
tores determinantes de esta evolucion®. Las proyec-
ciones de la Comision Europea y del Comité de Po-
litica Economica de la UE indican que, de no tomarse
medidas correctivas, el envejecimiento de la pobla-
cion dara lugar a un aumento del gasto publico de 5,2
puntos porcentuales en el periodo comprendido entre
2010 y 2060 (del cual, un 2,8% correspondera a las
pensiones, un 1,4% a la atencion sanitaria y un 1,4%
a los cuidados de larga duracion)®. No obstante, la
variacion entre unos paises y otros es muy grande
(véase cuadro 4), dependiendo de las diferencias en
el ritmo y el momento del envejecimiento, las carac-
teristicas especificas de los sistemas de pensiones
nacionales y la posicion relativa de cada pais en
el proceso de reforma de las pensiones. Ademas, el
gasto publico relacionado con el envejecimiento,
como porcentaje del PIB, podria aumentar atin mas
en el futuro en funcion de la intensidad con que la
reciente crisis financiera y econdmica afecte a la si-
tuacion de las finanzas piblicas y a las perspectivas
econdmicas en las proximas décadas®.

Cuadro 4 Gasto publico relacionado con

el envejecimiento, 2007-2060

(porcentaje del PIB)

Variaciones Variaciones

totales totales

2007-2060 2007-2060

Bélgica 6,9  Luxemburgo 18,0
Alemania 4,8  Malta 10,2
Estonia 0,4 Paises Bajos 9,4
Irlanda 8,9  Austria 3,1
Grecia 15,9  Portugal 3,4
Espana 9,0  Eslovenia 12,8
Francia 2,7  Eslovaquia 52
Italia 1,6  Finlandia 6,3
Chipre 10,8  Zona del euro 5,2

Fuentes: Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, Infor-
me 2009 sobre el envejecimiento demografico.

Nota: En algunos paises (por ejemplo, Grecia, Espafia y Paises Ba-
jos) se han adoptado recientemente reformas de las pensiones que
no se reflejan en el cuadro.

IMPLICACIONES PARA LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

Todos los factores descritos anteriormente se suman
a los retos que, en las proximas décadas, se les plan-
tearan a los responsables de la politica econdmica.
Para cuantificar grosso modo las repercusiones so-
bre la sostenibilidad fiscal, en el grafico 5 se presen-
tan tres escenarios convencionales de la trayectoria
de laratio de deuda publica con respecto al PIB de la
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zona del euro hasta 2031. Los escenarios difieren
con respecto a la orientacion de la politica fiscal que,
se supone, adoptaran los gobiernos, excluido el in-
cremento esperado del coste del envejecimiento. En
el escenario «de referencia» (linea azul continua), se
supone que el saldo primario se mantiene constante
(en consonancia con la prevision de la Comision Eu-
ropea para 2011) durante el periodo comprendido
entre 2011 y 2031. En el escenario «con ajuste de 0,5
puntos porcentuales» (linea verde discontinua), se
supone que, a partir de 2012, el saldo primario mejo-
ra anualmente en 0,5 puntos porcentuales del PIB
hasta que se equilibra el presupuesto del Estado y
que se mantiene en ese nivel a partir de entonces. En
el escenario «con ajuste de 1 punto porcentual» (li-
nea roja de puntos), se supone que el saldo primario
mejora anualmente en un punto porcentual del PIB
hasta que se equilibra el presupuesto del Estado y
que también se mantiene en ese nivel a partir de en-
tonces. A continuacion, se afiade el incremento espe-
rado del coste del envejecimiento (véase cuadro 4)
a cada una de estas trayectorias del saldo presu-
puestario primario, lo que arroja un deterioro (uni-
forme) del presupuesto en todos los escenarios®.

22 El calculo del valor actual neto de las obligaciones de pago de pen-
siones, tal como se mide en las cuentas nacionales, arroja un resulta-
do de alrededor del 330% del PIB para la zona del euro (a finales de
2007). Esta cifra Indica que, si se tuvieran en cuenta todos los pasivos
implicitos relacionados con las pensiones, las obligaciones publicas
de la zona del euro equivaldrian a mas del cuadruple de la deuda pu-
blica explicita actual. De esta cantidad, los planes de pensiones ges-
tionados por las Administraciones Publicas, basados en las prestacio-
nes definidas, representan alrededor del 50% del PIB, mientras que
los sistemas de pensiones de la seguridad social representan alrede-
dor del 280% del PIB. Véase Boletin Mensual, BCE, enero de 2010,
y R. Mink, M. Rodriguez-Vives, E. Barredoy J. Verrinder, «Reflec-
ting Pensions in National Accounts — Work of the Eurostat/ECB Task
Force», documento preparado para la 30.* Conferencia General de la
Asociacion Internacional de Investigacion sobre la Renta y la Rique-
za (IARIW, en sus siglas en inglés), Eslovenia, 2008.

23 Véase Comision Europea y Comité de Politica Economica, «The
2009 Ageing Report: economic and budgetary projections for the
EU-27 Member States (2008-2060)», European Economy, n.° 2,
Bruselas, 2009.

24 Véase el recuadro titulado «Informe 2009 sobre el envejecimiento
demografico: Proyecciones actualizadas sobre el gasto publico re-
lacionado con el envejecimiento de la poblacion», Boletin Men-
sual, BCE, junio de 2009.

25 Véanse Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, loc. cit.
Obsérvese que, dada la considerable caida del PIB en el contexto de
la crisis financiera y econdmica, los costes del envejecimiento en
relacion con el PIB podrian ser mayores de lo previsto cuando se
elabor¢ el Informe 2009 sobre el envejecimiento demografico. Al
mismo tiempo, algunos paises también han puesto en marcha refor-
mas del sistema de pensiones que podrian aliviar las presiones sobre
el gasto proyectadas en relacion con el envejecimiento.



Grafico 5 Saldo primario de la zona del euro

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, Informe
2009 sobre el envejecimiento demografico y simulaciones del BCE.
Nota: El saldo primario incluye el incremento proyectado de los
costes asociados al envejecimiento (véase cuadro 4).

Ademas, se supone que el crecimiento potencial
del PIB real de la zona del euro sera del 1,2%, en
promedio, durante el periodo que abarca la simula-
cion, practicamente en la linea de las ultimas pro-
yecciones a largo plazo de la Comision Europea.
La tasa de inflacion interanual se fija de acuerdo
con el objetivo del BCE de que sea inferior pero
cercana al 2% durante todo el periodo de la simu-
lacion. Asimismo, se supone que el tipo de inte-
rés efectivo medio al que se remunera la deuda
publica aumenta gradualmente desde alrededor
del 3,5% en 2010 hasta casi un 5% en 2030. El
analisis estd sujeto a varias matizaciones, espe-
cialmente en relacion con la notable incertidum-
bre que rodea a los supuestos en cuanto a las ta-
sas de crecimiento y los tipos de interés y con la
posibilidad de que, de hecho, se necesite propor-
cionar asistencia financiera adicional al sector
financiero si se ejecutasen las garantias aportadas
por los gobiernos. Por otra parte, no se tienen en
cuenta las variaciones de los activos financieros.

En el grafico 6 se observa que la trayectoria de
la deuda es claramente insostenible en el esce-
nario de referencia, en el que se registra un au-

Grafico 6 Deuda publica de la zona del euro

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Comision Europea y Comité de Politica Econémica, Informe
2009 sobre el envejecimiento demografico y simulaciones del BCE.

mento continuo de la ratio de deuda con respec-
to al PIB. En el escenario menos ambicioso de
saneamiento de las finanzas publicas, con un
ajuste anual de 0,5 puntos porcentuales del PIB,
se registraria un aumento sostenido de la ratio
de deuda publica hasta 2014 y solo una reduccion
gradual a partir de entonces. La trayectoria de la
deuda no retornaria a una firme senda descen-
dente. Concretamente, el aumento de los pagos
de intereses y el coste adicional que supondria
para el presupuesto el envejecimiento demografi-
co, cuyo impacto se intensificaria hacia el final
del periodo que abarca la simulacion, daria lugar
aun aplanamiento de la trayectoria. Este perfil se
mantendria incluso en el escenario de consolida-
cidbn mas ambicioso que contempla un ajuste
equivalente al 1% del PIB, aunque en un nivel
algo mas bajo, pero todavia por encima del valor
de referencia del 60% del PIB establecido para la
deuda publica.

26 Véase Comision Europea, previsiones econdomicas de otofio de
2010, European Economy, n.° 7, Bruselas, 2010, pp. 48-60.
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4 REGLAS DE GASTO PUBLICO EFICACES PARA
SALVAGUARDAR LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

Las reglas presupuestarias del Tratado y del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento?” se han adoptado
para garantizar la solidez y la sostenibilidad de las
finanzas publicas de la UEM. Sin embargo, incluso
antes de la crisis, el historial en materia de obser-
vancia de esas reglas solo puede describirse como
desigual®. La considerable relajacion presupuesta-
ria en el contexto de la crisis financiera y economi-
ca ha conducido ahora a una situacion en la que la
mayoria de los paises miembros de la zona del euro
estan sujetos a un procedimiento de déficit excesi-
vo como consecuencia de las ratios de déficit que
registran, que, en muchos casos, sobrepasan am-
pliamente el valor de referencia del 3%. En el ana-
lisis anterior se ha subrayado el hecho de que la
sostenibilidad de la deuda se encuentra en grave
riesgo en muchos paises. Por consiguiente, tam-
bién es necesario tomar medidas urgentes a fin de
reforzar las reglas presupuestarias y mejorar los
incentivos para mantener la solidez de las finanzas
publicas en el futuro. En este contexto, es impor-
tante identificar los factores determinantes de la
evolucion insostenible en el pasado.

Examinando atentamente la evolucion presupues-
taria durante el periodo de vigencia de la UEM, se
observa que tanto la falta de progreso en el sanea-
miento de las finanzas publicas en épocas de bo-
nanza econoémica, como el grave deterioro fiscal
ocurrido durante la crisis han estado determina-
dos, en gran medida, por la desfavorable evolu-
cion del gasto primario en los paises de la zona del
euro. De hecho, alrededor de tres cuartas partes
del deterioro de la ratio de déficit publico de la
zona del euro entre 1999 y 2010, periodo en el que
paso del 1,4% al 6,3% del PIB, puede atribuirse al
incremento de la ratio de gasto primario (del 44%
al 48%) durante ese periodo. Antes de la crisis, la
evolucion del gasto en algunos paises estuvo de-
terminada por los grandes ingresos extraordina-
rios relacionados con el auge de los mercados de
activos y de la vivienda, que se gastaron en lugar
de utilizarse para mejorar la situacion de las finan-
zas publicas y tratar de alcanzar los objetivos pre-
supuestarios a medio plazo. Durante la crisis, el
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fuerte crecimiento sostenido del gasto en un con-
texto de acusada contraccion de la actividad eco-
nomica dio lugar a pronunciados aumentos de las
ratios de gasto publico.

Todo ello sugiere que las politicas de gasto fueron
excesivamente expansivas, una opinioén que corro-
bora la evidencia empirica disponible para la zona
del euro. En particular, la evidencia apunta a una
orientacion prociclica de las politicas fiscales
en tiempos de bonanza econdmica, que estuvo de-
terminada, principalmente, por la evolucion del
gasto®, como lo confirma un analisis reciente en
el que se compara dicha evolucion con unas poli-
ticas de gasto «neutrales» como indicador de refe-
rencia®. Estas Gltimas se definen como un gasto
publico en consonancia con el potencial de creci-
miento econémico. Concretamente, se construyen
reglas de gasto basandose en el supuesto de que
los gobiernos limitan el crecimiento del gasto al
nivel del crecimiento potencial nominal. Las tra-
yectorias de gasto basadas en estas reglas se obtie-
nen a partir de i) datos en tiempo real (que reflejan
la informacion de que disponen los responsables
de la politica econémica en el momento de elabo-
rar el presupuesto) y ii) de datos disponibles a pos-
teriori (que resultan mas relevantes para evaluar la
sostenibilidad fiscal desde una perspectiva de me-
dio a largo plazo porque los datos en tiempo real
se revisan frecuentemente)’'.

27 El Tratado de la Union Europea establece que los Estados miem-
bros deberan evitar los déficits excesivos, que se definen en rela-
cion con los valores de referencia fijados en el 3% del PIB para el
déficit publico y en el 60% del PIB para la deuda publica.
El Pacto de Estabilidad y Crecimiento constituye una aclaracion
operativa de las reglas presupuestarias del Tratado, por las que
se exige a los Estados miembros que traten de alcanzar objetivos
presupuestarios solidos a medio plazo y establecen procedi-
mientos para la supervision y la coordinacion de las politicas
fiscales.

28 Véase el articulo titulado «Diez afios del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2008.

29 Véase A. Turrini, «Fiscal policy and the cycle in the euro area: The
role of government revenue and expenditure», European Economy
— Economic Papers Series, n.° 323, Comision Europea, 2008.

30 Para mas informacion sobre el analisis, véase S. Hauptmeier, A. J.
Sanchez Fuentes y L. Schuknecht, «Towards expenditure rules and
fiscal sanity in the euro area», Working Paper Series, n.° 1266,
BCE, Francfort del Meno, noviembre de 2010.

31 Véase una cuantificacion alternativa de los posibles beneficios de la
supervision fiscal basada en reglas de gasto en el anexo de
M. Larch, P. van den Noord y L. Jonung, «The Stability and Growth
Pact: lessons from the great recession», European Economy — Eco-
nomic Papers Series, n.° 429, Comision Europea, 2010.



Los principales resultados del analisis de la evolu-
cion del gasto publico primario en los 11 primeros
afios de la UEM se sintetizan en el cuadro 5, que
muestra las desviaciones del gasto efectivo respec-
to del basado en las reglas. Las cifras positivas ilus-
tran el grado de expansion de las politicas de gasto
en puntos porcentuales del PIB acumulados en los
periodos que van desde 1999 hasta 2007 y 2009,
respectivamente, comparados con una orientacion
«neutraly del gasto. Las cifras negativas indican el
grado de restrictividad de las politicas.

Al examinar las politicas de gasto comparandolas
con una regla basada en los datos en tiempo real,
los resultados sugieren que la evolucion del gasto
primario en el conjunto de la zona del euro fue un
tanto restrictiva entre 1999 y 2007. Si se tienen
también en cuenta los afios de la crisis 2008 y
2009, la ratio de gasto fue solo 0,3 puntos porcen-
tuales del PIB mas alta de lo que podria haber sido
aplicando politicas neutrales basadas en las reglas.
No obstante, estos resultados estan determinados
en gran medida por la situacion de Alemania que,
junto con Austria y Finlandia, aplicaron en prome-

dio politicas restrictivas. Por el contrario, la orien-
tacion del gasto fue, en promedio, muy expansiva
en los cuatro paises que se han caracterizado por
registrar desequilibrios macroecondmicos espe-
cialmente pronunciados desde el inicio de la
UEM, a saber, Irlanda, Grecia, Espaiia y Portugal.
En este caso, las ratios de gasto habrian sido entre
3,3 y 6,6 puntos porcentuales mas bajas con una
politica de gasto neutral. También cabe sefalar
que mas de la mitad de la desviacion con respecto
a la politica de gasto neutral ya se habia acumula-
do en 2007.

Sin embargo, los resultados en el caso de las re-
glas de tiempo real son mucho mas favorables que
los que se basan en reglas a posteriori. Ello es asi
porque todos los paises experimentaron revisiones
anuales y acumulativas a la baja del crecimiento
tendencial nominal, que se situ, en promedio, en
torno al 4% para el conjunto de la zona del euro
en el periodo 1999-2009. Sobre la base de los da-
tos conocidos a posteriori sobre crecimiento po-
tencial del PIB, las politicas de gasto neutrales se
habrian traducido en ratios de gasto primario de

Cuadro 5 Evolucion del gasto primario en la zona del euro y en algunos de los paises que la integran

(porcentaje del PIB)

‘ Desviaciones del gasto observado respecto al gasto basado en las reglas "

‘ En tiempo real

A posteriori

‘ 1999-2007 1999-2009 ‘ 1999-2007 1999-2009

Zona del euro ? -0,5 0,3 0,1 1,9
Paises mas grandes

Alemania -4,0 -3,5 -2,1 -0,9

Francia 0,8 1,4 0,8 1,8

Ttalia 1,6 2,0 2,5 3,6
Paises con desequilibrios

Espafia 3,6 5.9 1,7 52

Grecia 53 6,6 5,0 8,0

Irlanda 2,5 42 3,9 9,5

Portugal 1,7 33 2,0 5,0
Otros paises de la zona del euro (12)

Austria -1,6 -1,.4 2,7 -2,0

Bélgica 1,8 3,6 1,5 43

Finlandia -1,1 -0,7 -0,7 1,8

Luxemburgo 0,3 1,7 -0,7 1,2

Paises Bajos 1,9 3,7 1,5 42

Fuente: Working Paper n.® 1266, BCE.

Notas: Las reglas de tiempo real se basan en los datos disponibles en el momento de la elaboracion del presupuesto, mientras que las reglas a
posteriori se basan en los datos disponibles mas recientes. Las cifras se basan en la metodologia desarrollada en este trabajo.
1) Las cifras positivas indican que la politica de gasto fue expansiva y, por lo tanto, dio lugar a una ratio de gasto mas alta que la que se habria

registrado con una politica de gasto neutra.

2) Las cifras de la zona del euro se refieren a los 12 paises mencionados en el cuadro.
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alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB mas
bajas para el agregado de la zona del euro. En
cuanto a los paises con desequilibrios macroecono-
micos, las ratios de gasto publico se habrian situa-
do, en 2009, entre 5 y 10 puntos porcentuales del
PIB por debajo de las efectivamente registradas.

Estos resultados contienen importantes ensefianzas
para el disefio de las instituciones fiscales, espe-
cialmente de las reglas sobre politica de gasto, en la
zona del euro. La aplicacion de politicas de gasto
neutrales, basadas en reglas de tiempo real se ha-
bria traducido en una mayor solidez de las finanzas
publicas. No obstante, dado que el crecimiento ten-
dencial en la mayoria de los paises de la zona del
euro se reviso a la baja significativa y consistente-
mente, estas reglas no habrian sido suficientemente
restrictivas desde una perspectiva a posteriori. Si
esta pauta de revisiones continua, en general, en el
futuro, seria necesario ajustar las reglas sobre gasto
basadas en datos en tiempo real para incluir un
margen adicional de prudencia. Desde el punto de
vista operativo, la experiencia de las revisiones a la
baja del crecimiento de casi medio punto porcen-
tual del PIB cada afio en la zona del euro sugiere un
ajuste a la baja del gasto de magnitud similar. Una
regla coherente con estas consideraciones seria
una regla de crecimiento del gasto basada en el cre-

cimiento potencial nominal en tiempo real, ajustado
por un margen de prudencia de 0,5 puntos porcen-
tuales (en adelante CPN-0,5 puntos porcentuales).
Naturalmente, estas recomendaciones se aplican
solo a la dinamica del gasto y no al nivel general de
gasto. Concretamente, en los paises en los que el
gasto publico ya supera los niveles sostenibles, ha-
bria que adoptar reglas mas ambiciosas con respecto
al crecimiento planificado del gasto.

El panel izquierdo del grafico 7 muestra lo que
habria supuesto seguir una regla prudente de gasto
como esa para el gasto publico primario en los 11
primeros afios de la UEM. Las ratios de gasto pu-
blico de la zona del euro se habrian situado en
2009 (barra marrén) en torno a 2 puntos porcen-
tuales del PIB por debajo de la cifra efectivamente
registrada del 48% del PIB (barra azul). Y lo que
es mas importante, en los cuatro paises que regis-
tran desequilibrios macroeconomicos, la aplica-
cion de la regla de crecimiento potencial nominal
en tiempo real, ajustada por un margen de pruden-
cia, se habria traducido, en promedio, en un gasto
primario de alrededor de 7 puntos porcentuales del
PIB mas bajo. En conjunto, la mayoria de los pai-
ses habria registrado ratios de gasto piiblico consi-
derablemente menores en 2009 y, tipicamente, no
mucho mas elevadas que al inicio de la UEM.

Grafico 7 Comparacion de los resultados efectivamente observados con los resultados de la simulacion

basada en las reglas en 2009

(porcentaje del PIB)

mmm  Observado

wams  Crecimiento potencial nominal (tiempo real) — crecimiento del gasto en 0,5 puntos porcentuales
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Fuente: Working Paper n.° 1266, BCE.
Nota: Las cifras se basan en la metodologia desarrollada en este trabajo.
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(Como habria afectado esto a las ratios de deuda
publica con respecto al PIB en la zona del euro?
En el panel derecho del grafico 7 se compraran las
ratios de deuda efectivamente observadas en 2009
con las que se habrian registrado con la regla del
CPN ajustado. Los calculos de ratios alternativas
de deuda publica en relacion con el PIB se ven
afectados tanto directamente por las desviaciones
del gasto basado en la regla con respecto al gasto
registrado, como por el aumento de la carga por
intereses resultante de las variaciones en la acu-
mulacion de deuda publica. Si la regla de pruden-
cia en el gasto se hubiese aplicado a partir de
1999, la ratio de deuda de la zona del euro habria
sido, en 2009, alrededor de 8 puntos porcentuales
del PIB mas baja de lo que fue en realidad. Si las
ratios de gasto (y también, por consiguiente, los
déficits) hubieran sido mucho menores, los cuatro
paises con desequilibrios macroeconémicos ha-
brian registrado, en promedio, una deuda equiva-
lente al 33,5% del PIB. Con un nivel de deuda tan
bajo es muy improbable que esos paises hubiesen
sufrido la crisis de deuda soberana a la que se en-
frentan en la actualidad.

Los resultados descritos ponen de relieve los be-
neficios que conlleva vincular la supervision fis-
cal a una regla de prudencia para el crecimiento
del gasto como medio para evitar vulnerabilida-
des presupuestarias. En el contexto del actual
proceso de fortalecimiento del marco fiscal de la
UE, la Comision Europea ha propuesto comple-
mentar las herramientas de supervision que con-
templan las medidas preventivas del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento con una evaluacion
del crecimiento anual del gasto comparandolo
con una tasa de crecimiento prudente del PIB a
medio plazo®. Con ello se podria lograr una ma-
yor solidez en la evolucion de las finanzas publi-
cas en el futuro si los supuestos en los que se basa
el crecimiento son suficientemente prudentes y
a condicion de que las reglas se apliquen de for-
ma rigurosa.

Para fomentar la observancia de estos requisitos a
nivel europeo, los gobiernos deben instrumentar la
correspondiente trayectoria de gasto mediante re-
glas fiscales nacionales eficaces. De hecho, la evi-

dencia empirica sugiere que las reglas encamina-
das a restringir el gasto publico a nivel interno
podrian ser beneficiosas para la disciplina de gas-
to. En un estudio econométrico reciente, realizado
para algunos paises de la UE, se analiza si las re-
glas de gasto pueden inducir a los gobiernos a res-
petar sus propios planes de gasto, tal y como se
definen en los programas de estabilidad y conver-
gencia. La fuerza de las reglas de gasto de un pais
se mide a través de un indice elaborado por la Co-
mision Europea, que recoge todas las disposicio-
nes presupuestarias que establecen objetivos o to-
pes numéricos para el gasto publico®. El estudio
muestra que los gobiernos tienden a gastar por
encima de lo planificado cuando se ven «sorpren-
didosy, por ejemplo, por cambios favorables im-
previstos en el entorno macroecondémico®*. Al
mismo tiempo, se observa que esta tendencia des-
viacionista es mas débil en los paises que aplican
reglas de gasto estrictas. También existe evidencia
empirica de una correlacion positiva entre las des-
viaciones del gasto y la obtencion de ingresos in-
esperados, que tiende a ser mas débil en los paises
con restricciones institucionales rigidas respecto
al gasto publico®.

Para ser plenamente eficaces, esas reglas de gasto
deben incorporarse convenientemente en los marcos
fiscales nacionales. Concretamente, deben disefiarse
de manera que fomenten el cumplimiento de los
compromisos que contempla el marco fiscal de la
UE. Al respecto, pueden servir de 1til orientacion
las experiencias positivas, por ejemplo, de Suecia,
en donde se combinan la estricta observancia
de unos topes al gasto con reglas compatibles de
equilibrio del presupuesto, o de los Paises Bajos,
en donde existen disposiciones que restringen el
uso de los ingresos extraordinarios.

32 Véase el articulo titulado «La reforma de la gobernanza econdémica
de la zona del euro: elementos esencialesy, loc.cit.

33 Este indice se basa en una encuesta realizada entre los Estados
miembros de la UE por el Grupo de Trabajo sobre la Calidad de las
Finanzas Ptblicas (Working Group on the Quality of Public Finan-
ces), adscrito al Comité de Politica Econdmica.

34 Véase F. Holm-Hadulla, S. Hauptmeier y P. Rother, «The impact of
numerical expenditure rules on budgetary discipline over the
cycler, Working Paper Series, n.° 1169, BCE, Francfort del Meno,
abril de 2010.

35 Veéase, por ejemplo, P. Wierts, «How do Expenditure Rules affect
Fiscal Behaviour?», DNB Working Paper, n.° 166, De Nederlands-
che Bank, Amsterdam, 2008.
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5 CONCLUSIONES

Unas finanzas publicas saneadas y sostenibles
constituyen un importante fundamento para el
crecimiento econdmico, la estabilidad financiera
y la estabilidad de precios, como lo demuestran
las perturbaciones que actualmente experimentan
algunos mercados de deuda publica de la zona del
euro, relacionadas, en particular, con los graves
desequilibrios y vulnerabilidades fiscales que se
han acumulado en algunos paises miembros.
Araiz de la crisis financiera y econdomica, existen
riesgos significativos para la sostenibilidad fiscal,
tanto en los paises de la zona del euro como en
otras economias avanzadas, que requieren medi-
das inmediatas y de amplio alcance para hacer
frente a estos problemas.

En primer lugar, los paises de la zona del euro han
de adoptar planes de consolidacion ambiciosos
para corregir las situaciones de déficit excesivo,
en consonancia con los compromisos adquiridos en
el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Ademas, es necesario aplicar medidas de ajuste
orientadas a la consecucion de los objetivos pre-
supuestarios a medio plazo, a fin de reducir la
deuda publica hasta niveles mas sostenibles. En
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algunos paises muy endeudados, ello podria en-
trafiar el mantenimiento de un superavit presu-
puestario de notable magnitud. En segundo lugar,
es preciso hacer frente a las vulnerabilidades del
sector financiero, por ejemplo, mediante la rees-
tructuracion de los balances de las entidades de
crédito. En tercer lugar, los gobiernos tienen que
enfrentarse a los retos que plantea el envejeci-
miento demografico mediante reformas integrales
de los sistemas nacionales de pensiones y de aten-
cion sanitaria, que permitan atenuar los efectos
del inminente aumento de las tasas de dependen-
cia de los mayores sobre el presupuesto. También
es necesario emprender otras reformas de amplio
alcance para respaldar el crecimiento potencial y
la creacion de empleo. En cuarto lugar, hay que
reformar las instituciones presupuestarias para
mejorar los incentivos en materia de disciplina
fiscal. En este contexto, el andlisis presentado en
este articulo sugiere que limitar eficazmente la
dinamica del gasto publico aplicando reglas de
gasto bien disefiadas seria una opciéon muy positi-
va para sanear las finanzas publicas. Por ultimo,
es crucial que se refuerce el marco de gobernanza
econdmica europeo, especialmente en la zona del
euro, a fin de garantizar el buen funcionamiento y
la estabilidad de la UEM.





