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Introduccion

Crisis econémica y financiera, respuestas de politica y su impacto sobre las finanzas
publicas. Una perspectiva global

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y Fernando Gutiérrez del Arroyo, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales'.

El empeoramiento de la coyuntura econémica y financiera desde el verano de 2007 v, sobre
todo, el drastico agravamiento de la situacion a partir de septiembre del afio pasado estan
dejando profundas secuelas en las finanzas publicas de las principales economias desarrolla-
das y, en menor medida, de los paises en vias de desarrollo.

El deterioro de las finanzas publicas refleja la intensa reaccién de las politicas econdmicas, a
través de planes fiscales y medidas de apoyo al sistema financiero, aunque también, de modo
creciente, la severa caida de la actividad econdmica y financiera. La respuesta de politica
economica no solo ha implicado a las autoridades fiscales, sino también a los bancos centra-
les y a otras entidades publicas —como los fondos de garantias de depdsitos e instituciones
financieras de cardcter publico o semipublico—. En el gréfico 1 se representa de un modo
simplificado el proceso de intensificacion y creciente implicacion de las distintas autoridades
para el caso de Estados Unidos, mediante la cuantificacion del apoyo proporcionado por la
Reserva Federal y el Tesoro al sistema financiero, asi como de las medidas de estimulo fiscal.
Entre el verano de 2007 y marzo de 2008, los efectos de la turbulencia financiera sobre la
actividad eran todavia relativamente moderados y su impacto se circunscribia a Estados Uni-
dos y a un numero cada vez mayor de economias desarrolladas. En ese periodo, el apoyo fi-
nanciero estuvo basado, fundamentalmente, en la ampliacion de la dotacion de liquidez por
parte de los bancos centrales y en rescates ocasionales de entidades especificas. Ademas,
en Estados Unidos se puso en marcha un primer paquete de estimulo fiscal, en febrero de
2008. A partir de marzo de ese afo (con el rescate de Bearn Stearns), la profundizacion de los
problemas financieros llevé a una intensificacion del apoyo, que siguid estando centrado en la
provision de liquidez. A mediados de septiembre, sin embargo, se produjo un gran salto cuan-
titativo y cualitativo en la respuesta de politica econdémica en todas las economias avanzadas
y, en menor medida y con cierto retraso, en las economias emergentes. Por un lado, el espec-
tro de medidas de apoyo financiero se ampli¢ significativamente (hasta abarcar, ademas de la
provision practicamente ilimitada de liquidez, la financiacion directa a entidades financieras
y otros sectores, las inyecciones de capital, la compra de activos y las garantias sobre activos y
pasivos bancarios); por otro lado, se pusieron en marcha planes de estimulo fiscal en un grupo
cada vez mas numeroso de paises. Las cantidades comprometidas en el ambito financiero y
econdmico se han multiplicado desde el verano pasado. A modo de ejemplo, en Estados
Unidos esas cantidades —excluyendo las garantias— se han multiplicado por seis, hasta re-
presentar ya la mitad de su producto interior bruto (véase grafico 1).

Todas estas medidas se estan traduciendo en un acusado incremento de los déficits publicos y
de las ratios de deuda publica, y en un fuerte deterioro de las perspectivas fiscales de largo plazo.
No obstante, es dificil evaluar a priori el coste fiscal de la crisis. En primer lugar, una parte impor-
tante del apoyo financiero publico comprometido, o bien no ha sido aun utilizado, o bien no su-
pone un desembolso efectivo de antemano (como en el caso de las garantias), o bien, aunque
lo suponga, puede ser parcialmente recuperado a posteriori (como en el caso de la compra

1. Este articulo se ha beneficiado de la colaboracion de otros miembros de las direcciones generales de Asuntos Inter-
nacionales, del Servicio de Estudios y de Operaciones, y en particular de Lucia Cuadro y Ana del Rio, para lograr la ho-
mogeneidad y coherencia de los datos entre distintas fuentes.
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El marco de andlisis

INTENSIFICACION DEL APOYO FINANCIERO Y FISCAL EN EEUU (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Reserva Federal, Tesoro de Estados Unidos y Banco de Espana.

a. Se excluyen las facilidades de liquidez existentes antes de la crisis, asi como las garantias
y las lineas de swaps.

de activos o la financiacion). En segundo lugar, una buena parte del apoyo publico, el llevado
a cabo por los bancos centrales u otras entidades financieramente auténomas, cae, en prin-
cipio, fuera del ambito presupuestario; sin embargo, parte de estas cantidades podria acabar
teniendo un impacto presupuestario, que es potencialmente importante. Y, en tercer lugar, la
crisis aun esta desarrollandose, lo que dificulta no solo evaluar su impacto fiscal, sino incluso
llevar un computo actualizado de las cantidades invertidas.

En este contexto, el objetivo de este articulo es evaluar, desde un punto de vista cuantitativo,
cualitativo y comparativo, los canales a través de los cuales la crisis financiera y econdmica y
la respuesta de politica econdémica ante la misma estan afectando a las finanzas publicas,
adoptando una perspectiva global y, en lo posible, homogénea, que incluya tanto a economias
avanzadas como emergentes. Para ello, es preciso establecer un marco de analisis que permi-
ta diferenciar, por un lado, entre el impacto vinculado a la crisis financiera y el ligado a la rece-
sién econdmica; y, por otro, entre el impacto directo de la crisis, vinculado al ajuste de la acti-
vidad econdémica y financiera, y el derivado de las medidas de la politica econdmica. En este
marco se analizaran en primer lugar, con un cierto grado de detalle, las medidas de apoyo al
sector financiero adoptadas por las distintas autoridades econdmicas, distinguiendo entre las
diferentes consecuencias que pueden tener para las cuentas publicas en distintos plazos. En
segundo lugar, se analizaran los planes de estimulo fiscal y el impacto directo de la crisis sobre
los ingresos y gastos publicos, los saldos fiscales y la deuda publica. Asimismo, se evalla el
impacto de medio plazo sobre las finanzas publicas, y especialmente sobre la dinamica espe-
rada de la deuda. De todo este andlisis se concluye que las finanzas publicas se veran aboca-
das a una delicada situacion en los proximos afos. Este deterioro supone unos retos notables
para las autoridades econdmicas; entre otros, evitar que la propia situacion de fragilidad limite
la efectividad de las medidas adoptadas y reafirmar el compromiso de largo plazo con la disci-
plina fiscal.

El marco conceptual para analizar el efecto de la crisis sobre las finanzas publicas puede es-
tablecerse en torno a dos dimensiones. La primera se refiere al ambito, ya sea financiero o
mas estrictamente econdmico; la segunda dimension permite distinguir entre el impacto di-
recto, derivado de la evolucion de la actividad econdmica y financiera, y el impacto indirecto,
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UN ESQUEMA DE ANALISIS (a) CUADRO 1

. DEUDA
DEFICIT
CORRIENTE FUTURA (b)
AMBITO Estabilizadores automaticos v v
ECONOMICO  pyanes de estimulo fiscal v 4
AMBITO
fe i v? v
FINANGIERO Inyeccion de capital ?/+ +
Qompra .d,e activos y Ve v .
financiacion del Tesoro
Apoyo
financiero Apoyo financiero del banco 7
central
— Del cual: 7 v .
Con respaldo del Tesoro
Garantias + v
Crisis Beneficios, dividendos v v

financiera e ingresos

FUENTE: Banco de Espana.

a. v' = Impacto desfavorable; + = Impacto favorable, cierto o posible; ? = Depende del modo de
instrumentarlo y del criterio contable.

b. Indica un impacto contingente futuro, nuevo o adicional, sobre la deuda. Un signo positivo indica
una reversion (parcial o total) del impacto futuro respecto del inmediato.

resultante de la reaccion de las politicas econdmicas, es decir, las medidas discrecionales de
apoyo al sistema financiero y los planes de estimulo fiscal. Debe tenerse en cuenta que las
implicaciones para las cuentas publicas son diferentes dependiendo de la autoridad que ins-
trumente las medidas: los ministerios de Economia o Finanzas, los bancos centrales u otras
entidades publicas o semipublicas, como los fondos de garantia de depdsitos o las institucio-
nes financieras de caracter publico.

A partir de estos dos ejes de andlisis, el cuadro 1 resume los distintos canales y su potencial
efecto sobre el déficit y la deuda publica, diferenciando en este Ultimo caso entre el impacto a
corto plazo y el efecto potencial en el medio y largo plazo. El impacto directo de la contraccion
real que acompanfa a la crisis —la primera fila del cuadro— supone la pérdida de ingresos
—recaudacion de impuestos directos e indirectos— y el incremento de gastos, a través de los
llamados «estabilizadores automaticos». Otro efecto directo —y negativo— sobre las cuentas
publicas se deriva del agudo ajuste del sector financiero —recogido en la Ultima fila del cuadro 1—,
que puede suponer una importante merma de ingresos fiscales y, por lo tanto, un incremento
del déficit y de la deuda. Esta pérdida vendria inducida, principalmente, por la reduccion de
beneficios de las entidades financieras y de los dividendos que reparten, y por la menor recau-
dacion, derivada de los ajustes en el valor de los activos financieros e inmobiliarios (minusva-
lias financieras).

En cuanto al impacto de las medidas de politica econdmica, cabe distinguir entre las medidas
fiscales de apoyo a la demanda o a la actividad productiva —el segundo bloque del cua-
dro— vy las medidas de apoyo al sector financiero, en el bloque siguiente. Hay algunas medi-
das que caen en zonas grises (en particular, la financiacion a sectores productivos), que en
muchos casos se canalizan a través del sistema financiero y, aunque a menudo se suelen
anunciar dentro de los paquetes de estimulo fiscal, deben ser consideradas como medidas de
apoyo financiero.
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INSTITUCIONES QUE PROVEEN APOYO FINANCIERO Y TIPO DE MEDIDAS CUADRO 2
QUE INSTRUMENTAN

Inyecciones Compra , o - ”
i P Financiacion Liquidez Garantias

de capital de activos
Tesoro X X X (a) X
Banco central X X (a) X X
Otras entidades publicas X X X

FUENTE: Banco de Espana.

a. La financiacion del Tesoro a las medidas del banco central se consideran acciones de este
ultimo, pero aparecen desglosadas separadamente en el grafico 2.

Las medidas puramente fiscales se circunscriben a aquellas que afectan a los gastos e ingre-

S0s publicos, como inversiones, reduccion de impuestos o incentivos fiscales a empresas o

familias. Todas ellas suponen, en principio, una reduccion del saldo fiscal, que se traduce en

incrementos de deuda en el corto plazo. Las medidas de apoyo financiero son mas variadas y

su tipologia aumenta a medida que se instrumentan nuevas estrategias de apoyo. Aqui se han

agrupado en cuatro categorias, en funcion de su impacto inmediato o efectivo sobre las cuen-

tas publicas, que, a su vez, depende de qué institucion instrumente la medida. En el cuadro 2

se establece la correspondencia entre el tipo de medida vy la entidad que la instrumenta:

1)

3)

Inyecciones de capital a los bancos u otras instituciones financieras, a través de
acciones preferentes, ordinarias u otras, como deuda subordinada, llevadas a
cabo, en general, por el Tesoro. Entre ellas se incluyen tanto los rescates indivi-
duales como los planes generales.

Compra de activos y financiacion por parte del Tesoro. Las compras de activos
abarcan bonos u otros instrumentos financieros —iliquidos y, en ciertos casos,
problematicos— e incluyen las transacciones con opcidn de recompra. La financia-
cion por parte del Tesoro se dirige tanto al sector financiero como a otros sectores
productivos en dificultades (automéviles, vivienda, empresas exportadoras, etc.).

Apoyo financiero por parte del banco central. Esta categoria incluye, en primer
lugar, la provision de liquidez —incluyendo las facilidades o ventanillas creadas o
ampliadas tras el inicio de la turbulencia—. A medida que se multiplicaban las
medidas y se ampliaban los plazos de las operaciones y los colaterales, la fron-
tera entre provision de liquidez y financiaciéon —que es en las circunstancias ac-
tuales algo arbitraria— se ha ido difuminando, sobre todo en la medida en que
algunos bancos centrales han actuado con el objetivo explicito de recomponer
el funcionamiento del crédito en distintos mercados. Asimismo, un nimero cre-
ciente de bancos centrales se ha embarcado en operaciones de compra de
activos y en la provision de garantias. En algunos paises, parte de estas medidas
fue respaldada con financiaciéon del Tesoro —que consideraremos como una
subcategoria—, aunque la tendencia reciente es que la instrumentacion de las
medidas financieras recaiga cada vez mas en los bancos centrales y otras agen-
cias, en detrimento de los tesoros, debido, en buena medida, a que la posiciéon
financiera de estos esta cada vez mas comprometida.

Garantias que respaldan pasivos y, mas recientemente, activos de las entidades
financieras. Los pasivos garantizados consisten principalmente en deuda nueva,
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con el fin de facilitar su emisién y reducir su coste en un periodo de dificil acceso
a los mercados. Aunque las garantias a los depdsitos bancarios son generaliza-
das, no se han incluido por la dificultad de cémputo y de comparacion entre
paises®. Respecto a la garantia de activos, es una tendencia que se inicié en
2009 vy afecta a los activos problematicos de entidades en dificultades. De he-
cho, cabe subrayar la conjuncién del sistema de garantias con otros tipos de
apoyo, como la compra de activos o las inyecciones de capital.

Elimpacto financiero de estas medidas se recoge en el tercer bloque del cuadro 1. En general,
no tienen por qué tener un impacto inmediato sobre los saldos fiscales, si bien la casuistica es
amplia y hay excepciones segun los criterios de contabilizacion de cada pais®. Las inyeccio-
nes de capital o las garantias sobre deuda pueden incluso generar ingresos en el corto plazo
—como refleja el signo positivo—, derivados de los dividendos comprometidos, en el caso de
las inyecciones de capital, o de las comisiones requeridas para a acceder a las garantias. Las
inyecciones de capital, la compra de activos y la financiacion del Tesoro suponen un desem-
bolso efectivo (upfront loading) a medida que se utilicen los fondos comprometidos y, por lo
tanto, se traducen en un incremento de la deuda publica en el corto plazo. Por Ultimo, los
apoyos financieros del banco central y las garantias no suponen un incremento paralelo de la
deuda publica, aunque hay excepciones, como las provisiones por garantias que se estable-
cen en algunos paises o el mencionado respaldo de los tesoros a los bancos centrales.

Los efectos a corto plazo sobre la deuda pueden diferir del impacto a largo plazo. En el caso de
la compra de activos o de las inyecciones de capital, el resultado final dependera de cémo evo-
lucione el valor del activo y del capital —ademas del flujo acumulado de retornos—. En particu-
lar, no es descartable que parte de lo desembolsado pueda ser recuperado —como indica el
signo positivo en la dltima columna del cuadro 2—, una vez superado el estrés financiero, revir-
tiendo en parte el incremento previo de la deuda, de tal modo que el resultado final —cuando
se deshagan las posiciones— sea menos negativo para las finanzas publicas que su impacto
inicial. También pudiera ocurrir lo contrario, suponiendo una carga adicional. En el caso de las
garantias, el coste solo se haria efectivo en caso de que fuera necesario activarlas. Respecto a
las medidas de apoyo de los bancos centrales o a la financiacion por parte del Tesoro, estas
instituciones incurririan en una pérdida financiera si no se devolviera lo prestado o, en el caso de
facilidades con colateral, si el valor del colateral fuera inferior al monto del préstamo.

En definitiva, en el caso de las medidas de apoyo financiero hay tres aspectos relevantes para
evaluar su impacto sobre las finanzas publicas: el desembolso inicial, la proporcion recupera-
da ex post y las posibles pérdidas contingentes de otro tipo de medidas que no suponen un
desembolso inicial.

Con este esquema se pueden abordar la descripcion y la contabilizacion de las medidas fis-
cales y de apoyo financiero, y su comparacion entre paises y regiones. El gjercicio esta sujeto
a numerosas cautelas, pues es dificil abarcar y comparar de un modo coherente el amplio
abanico de medidas, con caracteristicas diversas y peculiaridades propias en cada pais. Hay
tres consideraciones relevantes a la hora de valorar este gjercicio:

) Enelcomputo no se incluyen algunas medidas importantes para la estabilizacion
del sistema, como las garantias de depdsitos, ya mencionadas. Tampoco se

2. Asf, en la Union Europea se garantizan los depdsitos hasta 100.000 euros, pero algunos paises superan esta cifra y
en otros es ilimitada. 3. Asi en Estados Unidos y en el Reino Unido una buena parte del apoyo financiero si que se
computa en el déficit.
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Las medidas de apoyo
financiero

consideran medidas de politica monetaria 0 cambiaria (reducciones de tipos de
interés, la utilizacidn de reservas o las recientes compras de activos publicos por
algunos bancos centrales?), que, en cierto modo, también han servido de apoyo
al sector financiero, ni se contabiliza otro tipo de medidas que han sido impor-
tantes para mantener los flujos de financiacion internacional, como los intercam-
bios de divisas (swaps) o los paquetes de apoyo externo por parte de los orga-
nismos financieros regionales y multilaterales.

i) Las cifras presentadas se obtienen de sumar medidas de naturaleza muy distin-
ta y con diferentes implicaciones fiscales, tal como se ha puesto en evidencia en
los parrafos anteriores. Por lo tanto, su extrapolacion a las magnitudes fiscales y
la comparacion entre paises deben ser realizadas con suma cautela.

i) En la contabilizacion de las medidas se adopta como criterio el monto compro-
metido, lo que supone, en general, un punto intermedio entre las cantidades
efectivamente desembolsadas y las que se han anunciado. Esto genera algunas
dificultades, debidas a la falta de concrecidn o a la reformulacion de algunas
medidas (como ocurrié con el primer programa financiero de Estados Unidos,
mas conocido como TARP), a las dificultades de clasificacion en otros casos (la
distincion entre liquidez y financiacion, ya mencionada), o, en general, a los pro-
blemas de comparabilidad derivados de las distintas estrategias a la hora de
responder a la crisis.

El marco temporal del andlisis abarca desde el inicio de 2008 (lo que incluye practicamente
todas las medidas adoptadas) hasta abril de 2009. El principal documento de referencia es el
reciente trabajo del FMI (2009), que se complementa con aportaciones de la OCDE (2009), la
CEPAL (2009) y la Comision Europea (2009), y el objetivo es conseguir la mayor coherencia
posible entre paises y regiones, y la actualizacion. La muestra abarca las principales economias
desarrolladas y emergentes, englobadas en el G 20+ (grupo que incluye a Espafa), que repre-
sentan alrededor del 85% del PIB mundial. Se considerara el grupo de las economias avanza-
das del G 20+ y, salvo que se mencione lo contrario, las cuatro principales economias emer-
gentes (los llamados BRIC: Brasil, Rusia, India y China), como representativas de las
emergentes. Para cada pais, las cifras se referencian en relacion con su PIB en 2008 o, en
caso de que se analicen afnos sucesivos, el PIB respectivo de cada afio y la actualizacion de
datos tiene como fecha limite mediados de mayo.

El panel superior del grafico 2 recoge el monto comprometido en las medidas de apoyo al
sistema financiero, segun la categorizacion descrita en la seccion anterior, para los principales
paises y dreas analizadas. La cantidad de fondos comprometidos en el agregado alcanza casi
un tercio de su PIB (una magnitud equivalente al PIB de Estados Unidos). La mayor propor-
cién corresponde a las garantias sobre activos y pasivos bancarios (un 46% del total, un 15%
del PIB del G 20+) y al respaldo financiero de los bancos centrales (dos quintos del total, es
decir, un 13% del PIB), del cual una parte reducida esta financiada, a su vez, por el Tesoro.
Las compras de activos y la financiacién directa por parte del Tesoro, por un lado, y las inyec-
ciones de capital, por otro, contribuyen en menor proporcion: un 7,4% y un 6,9% del total, lo
que equivale al 2,5% y al 2,3% del PIB del G 20+, respectivamente.

4. Las compras de activos publicos han aparecido anunciadas en los planes de apoyo financiero de algunos paises, pero,
en la medida en que estan destinadas a afectar los tipos de interés a largo plazo, entran més bien en el dmbito de la po-
litica monetaria. Ademas, en términos de contabilizacion, su efecto neto consolidado sobre el sector publico es nulo. Por
estas razones, a diferencia del andlisis del FMI, se excluyen de nuestros computos, salvo que se indique lo contrario.
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MEDIDAS DE APOYO AL SECTOR FINANCIERO Y COMPOSICION GRAFICO 2

MONTO Y COMPOSICION DE LAS MEDIDAS DE APOYO FINANCIERO POR PAISES
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (2009a), Reserva Federal y Banco de Espana.

a. La categoria de «Apoyo del banco central» en el area del euro se refiere al BCE y solo aparece

en el agregado del drea.

b. Aparecen con borde negro las medidas que se incluyen en la categoria «apoyo del banco central».
c. Las compras de bonos publicos y acuerdos de swaps de divisas no se incluyen en las

categorfas computadas en el andlisis del grafico 2.

Aunqgue todos los paises analizados han adoptado medidas de uno u otro tipo, existen dife-
rencias muy acusadas entre regiones y paises. La mas llamativa es la que se observa entre las
economias desarrolladas y las emergentes. Asi, el apoyo financiero comprometido llega al
50% del PIB en las economias avanzadas, donde las garantias tienen un mayor protagonismo
relativo, pero solo representa en torno al 5% del PIB en los BRIC, donde el respaldo del banco
central es dominante.

Dentro del grupo de las economias avanzadas también hay diferencias significativas en la
magnitud del apoyo financiero. Estados Unidos y Reino Unido destacan por encima del resto,
tanto por la cuantia comprometida —el 83% y el 82% de los respectivos PIB— como por ser
los paises que han llevado la iniciativa y han marcado el paso en este ambito.

En Estados Unidos, aproximadamente la mitad de la cuantia de las medidas adoptadas
corresponde al respaldo financiero de la Reserva Federal, que ha actuado en un amplio
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numero de frentes (véase el panel inferior del grafico 2). Solo una pequefa parte del apoyo
total del banco central (algo mas del 14%) se deriva de su actividad mas tradicional, la pro-
vision de liquidez, pues se considera que las facilidades que se han ido estableciendo desde
septiembre pasado consituyen lineas de financiacion. Estas lineas, a cambio de colateral, en
particular, han sido disefiadas para apoyar a distintos segmentos: el mercado de papel co-
mercial (CPFF), los mercados monetarios (MMIFF) y otros mercados de titulizacion bloquea-
dos por la crisis, a través del llamado TALF®. Las lineas disponibles de financiacion alcanzan
el 24% del PIB y suponen mas de la mitad del total de apoyo del banco central. La Reserva
Federal también se ha embarcado en la compra de activos privados respaldados con hipo-
tecas (mortgage backed securities, MBS), para sostener este mercado, por un monto maxi-
mo de casi el 10% del PIB; otro ambito de actuacion han sido las garantias de activos a al-
gunos bancos, por un monto del 2,1% del PIB. Por ultimo, hay dos medidas adoptadas por
la Reserva Federal que, como ya se ha mencionado, no se computan en nuestro célculo: la
compra de bonos del Tesoro (300 mm de ddlares comprometidos, el 2,1% del PIB) y
la apertura de lineas de swaps de divisas con un cierto nimero de paises, de las que se
habian utilizado 250 mm de ddlares.

El resto del apoyo financiero de Estados Unidos lo componen las actuaciones a cargo del Te-
soro y las garantias. La actuacion directa del Tesoro se ha concentrado en la inyeccion
de capital a numerosos bancos a cargo del TARP (cuya cuantia aprobada fue de 700 mm de
ddlares), ala aseguradora AlG y a las agencias hipotecarias semipublicas (Fannie Mae y Freddie
Mac), que representan la mitad de las inyecciones, y el plan de adquisicion de activos proble-
maticos también contempla la aportacion de hasta 100 mm de ddlares de capital publico. En
conjunto, el monto total comprometido de las inyecciones de capital es superior a 800 millones
de ddlares (5,6% del PIB). La compra de activos por el Tesoro, que constituyo la primera
estrategia de accion después de septiembre (el TARP iba a utilizarse para este fin), se ha li-
mitado hasta ahora a la adquisicion de MBS (50 mm de ddlares, menos de medio punto del
PIB). Por ultimo, la financiacion provista también ha sido marginal (30 mm de ddlares a las
empresas automovilisticas), aunque hay que considerar, como se menciond antes, la financia-
cion de apoyo a la Fed. Por ultimo, las garantias —excluidas las respaldadas por la Fed— re-
presentan un 43% del monto comprometido total (36 pp del PIB). Entre las garantias, desta-
can la garantia de la nueva deuda bancaria, por valor de 1.450 mm de ddlares (10% del PIB),
respaldada por el fondo de garantia de depdsitos estadounidense (FDIC); la garantia temporal
de los activos de fondos monetarios establecida por el Tesoro (3.000 mm de ddlares), y el
nuevo plan publico-privado de adquisicion de activos y préstamos problematicos, que se
pondra en practica en los proximos meses, y también conllevara garantias —por parte de la
FDIC— por un valor aun no determinado, pero que puede superar los 500 mm de dodlares ®.

5. Solo se consideran las facilidades de liquidez abiertas entre el verano de 2007 y septiembre de 2008. Para distinguir
entre liquidez y financiacion se utiliza el criterio temporal, pues desde octubre la preocupacion explicita de las autorida-
des fue restaurar la financiacion de los mercados en dificultades, y en este contexto se disefiaron nuevas facilidades. As,
la CPFF (commercial paper funding facility) estaba destinada a desbloquear el mercado de papel comercial, fundamental
para la financiacién a corto plazo en Estados Unidos, y la MMIFF se instaurd para superar los problemas en los mercados
monetarios derivados de los muy reducidos tipos de interés. EI TALF (term-asset backed securities loan facility) esta di-
sefada de modo mas general y, aunque poco utilizada por el momento, supone un elemento importante en la estrategia
de normalizacion de mercados. El monto de estas lineas de financiacion es muy elevado: de 1.800 mm de ddlares
(CPFF), 900 mm de ddlares (TALF) y 540 mm de ddlares (MMIFF), es decir, casi un 20% del PIB de Estados Unidos. No
obstante, hasta principios de mayo solo se habia utilizado una pequefa parte: 245 mm de ddlares. La Fed también ha
provisto financiacion para el apoyo y rescate de entidades concretas, como el banco Bearn Stearns (23 mm de ddlares)
y la aseguradora AlG (90 mm de ddlares). 6. El plan de compra de activos y préstamos problematicos (legacy assets
and loans) se anuncié en marzo y consiste en una iniciativa conjunta entre el sector publico y el privado (de ahi su nom-
bre en inglés, Private Public Investment Program) para contribuir a la limpieza de los balances de los bancos. En este
plan se conjugan varias de las categorias consideradas: garantias de la FDIC, financiacion del Tesoro e, incluso, apoyo
indirecto de la Reserva Federal a través del uso de los préstamos adquiridos como colateral del TALF.
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Aunque el abanico de medidas de apoyo financiero adoptadas en el Reino Unido es similar al
de Estados Unidos, la composicion es diferente, con un claro predominio de las garantias
(mas del 60% del total, un 50% del PIB). Estas garantias se subdividen en los avales a la nue-
va deuda y activos titulizados, y las garantias sobre activos de las entidades financieras a
través del llamado Asset Protection Scheme (APS). La participacion del Banco de Inglaterra
se canaliza a través de una facilidad principal (Special Liquidity Scheme, SLS), financiada por
el Tesoro, como se observa en el grafico 2, y de la compra de activos financieros por un mon-
to de hasta 50 mm de libras, en papel comercial y otros activos privados’. Otro rubro impor-
tante han sido las inyecciones de capital a los bancos (4% del PIB) y el rescate de algunos de
ellos, que han ido aparejados a una cuantiosa financiacion (10% del PIB).

En otras economias avanzadas el apoyo ha sido hasta ahora mas reducido, aunque también
se ha ido ampliando paulatinamente. En Japon supera ya el 20% del producto y se instrumen-
ta principalmente a través de agencias gubernamentales que se dedican a financiar la compra
de activos, en particular papel comercial y acciones. Las ayudas en los paises de la zona del
euro alcanzan un monto de apoyo cercano al 30% del PIB del drea. Las garantias son aqui el
tipo de medida predominante, en torno a dos tercios del total; el apoyo del banco central®
consiste en operaciones de liquidez de larga duracion [e incluira la compra de cédulas (cover-
ed bonds) por un monto de 60 mm de euros (0,7% del PIB), aprobada recientemente]. Hay
notables divergencias en el apoyo financiero entre los paises del area: Holanda, Bélgica y
Austria, economias pequefnas donde las inyecciones de capital a sus bancos han sido relati-
vamente elevadas, estan bastante por encima de la media, asi como Irlanda, que, ademas,
optd por una garantia integral de sus activos bancarios, donde el apoyo comprometido supe-
ra en dos veces su PIB. Los apoyos comprometidos en Francia y Alemania estan en el entor-
no del 20% de su PIB, y el apoyo financiero comprometido en Espanfa se sitda en torno al 13%
del PIB (150 mm de euros), siendo uno de los pocos paises entre las economias avanzadas
donde no se han llevado a cabo inyecciones de capital.

Las economias emergentes han dedicado diez veces menos recursos que las avanzadas, en
términos de sus respectivos PIB, al apoyo del sector financiero. Este notable contraste con los
paises avanzados cabe atribuirlo, en parte, a la diferente naturaleza, intensidad y canales de
transmisidn de la crisis financiera entre ambas areas, que ha requerido respuestas diferentes.
Con todo, cabe sefalar que la capacidad de respuesta de estas economias, salvo excepcio-
nes, también es mas limitada en un entorno de dificultades de acceso a la financiacion inter-
nacional.

En concreto, la principal respuesta en las economias emergentes ha consistido en facilitar fi-
nanciacién en moneda extranjera al sistema financiero y al sector corporativo, y, en muchos
casos, en reducir la volatilidad de los tipos de cambio, mediante el uso de las reservas inter-
nacionales, sobre todo en el Ultimo trimestre de 2008. En este contexto, el apoyo de otros
bancos centrales —en particular, la Reserva Federal, pero también el Banco Central Europeo,
el Banco de Japodn y los bancos centrales de Suiza y de China, a través de acuerdos de per-
muta de divisas (acuerdo swaps)— ha sido clave para mitigar la incertidumbre en numerosos
paises, al facilitar la provision de divisas en moneda extranjera a los agentes financieros y

7. La compra de activos por parte del Banco de Inglaterra (Asset Purchase Facility) prevé la compra de hasta 150 mm
de libras, pero entre los activos contempla la compra de hasta 100 mm de libras (7% del PIB) en bonos publicos, que
no se han computado en nuestros célculos por las razones comentadas en la nota 5. 8. A diferencia de la Reserva
Federal o el Banco de Inglaterra, el BCE no ha creado facilidades nuevas, sino que ha podido dotar de flexibilidad a las
existentes. Por ello, se computa en este concepto el incremento en el balance del BCE. Por otro lado, en los paises del
area del euro analizados en el grafico 2, la categoria «apoyo del banco central» no se considera, pues este se centraliza
en el BCE.
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LINEAS DE SWAP Y REPOS DE DIVISAS (a) GRAFICO 3
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (abril).

empresas nacionales. Estos acuerdos, que solo se han utilizado parcialmente, se detallan en
el grafico 3, donde también se incluyen los que tiene la Reserva Federal con otras economias
desarrolladas vy, en la ultima columna, los reciprocos de los principales bancos centrales con
Estados Unidos®.

Por ultimo, un ndmero creciente de economias emergentes ha acudido a los organismos fi-
nancieros internacionales en busca de financiacion y aseguramiento. En el caso de los nuevos
paises miembros de la Unién Europea, el apoyo se ha ofrecido de modo conjunto por los or-
ganismos financieros internacionales, la propia UE y algunos bancos de desarrollo de ambito
europeo. Como puede observarse en el cuadro 3, los paquetes de apoyo —a través de acuer-
dos tradicionales sujetos a condicionalidad (acuerdos stand-by) o preventivos, a través de
nuevas facilidades (como la linea de financiacion flexible, FCL por sus siglas en inglés)— se
han multiplicado en los Ultimos seis meses. En este periodo el monto total de los acuerdos
aprobados supera los 150 mm de ddlares y la cartera de préstamos vivos ha vuelto a los ni-
veles de inicios de 2006. El incremento de la financiacion al FMI, aprobado en la cumbre del
G 20 de abril, por un monto de 500 mm de ddlares, supone pues un elemento fundamental
de apoyo financiero a las economias emergentes, que tienen menos capacidad de movilizar
fondos internos.

En cuanto al impacto fiscal esperado de todas estas medidas de apoyo financiero, cabe sefnalar,
en primer lugar, que los computos que se acaban de comentar no reflejan el impacto del apoyo
financiero sobre las finanzas publicas, ni en el corto ni en el largo plazo. Las elevadas cifras de
apoyo comprometido que se barajan —en porcentaje del PIB— deben ser matizadas, puesto que
en buena medida no implicaran un coste financiero, debido a tres motivos principales:

— El'primero es que los apoyos comprometidos solo han sido parcialmente utilizados,
y este proceso sera gradual y, en algunos casos, como en las garantias, es muy

9. En el caso del BCE, aparte de los swaps con los miembros del ERM Il y con otros paises desarrollados, ha ofrecido
préstamos tipo repo con otros miembros de la UE, como Hungria o Polonia. Es llamativo que la propia Reserva Federal
también disponga de linea de swaps con las principales economias (Ultima linea), lo que refleja las distorsiones que
persisten en los mercados de cambio.
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PROGRAMAS Y APOYOS DEL FMI DESDE SEPTIEMBRE DE 2008 CUADRO 3

Acuerdos Tipo Importe Importe Fecha
aprobados de acuerdo (@) (mill. de ddlares) (% del PIB) de aprobacion
Ucrania ASB 16.500 11,65 5.11.2008
Hungria ASB 15.700 11,35 6.11.2008
Islandia ASB 2.100 10,38 19.11.2008
Pakistan ASB 7.600 5,29 24.11.2008
Letonia ASB 2.350 8,65 23.12.2008
Bielorrusia ASB 2.500 5,58 12.1.2009
Serbia ASB 3.968 9,96 16.1.2009
El Salvador ASB (P) 791 3,88 16.1.2009
Mongolia ASB 225 5,79 1.4.2009
Costa Rica ASB (P) 724 2,76 10.4.2009
México LCF (P) 48.505 4,74 17.4.2009
Guatemala ASB P(P) 951 2,82 22.4.2009
Rumania ASB 17.100 10,00 4.5.2009
Polonia LCF (P) 21.062 4,99 6.5.2009
Colombia LCF (P) 10.397 5,00 11.5.2009
TOTAL 150.573

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a. ASB = Acuerdo stand-by; LCF = Linea de crédito flexible; (P) = Acuerdo de caracter preventivo.

probable que no se llegue a alcanzar el limite de disponibilidad. La tasa de utilizacion
también es muy diferente entre las distintas categorias, tendiendo a ser mayor en las
inyecciones de capital y la compra de activos que en el uso de garantias. Para Es-
tados Unidos puede estimarse que del total comprometido se ha utilizado en torno
a un 30%, en el Reino Unido, sin embargo, se ha superado holgadamente el 60%,
mientras que en el area del euro la tasa de utilizacion se sitda en torno a un 25%. En
el caso de Espana, a mitad de mayo, el porcentaje utilizado rondaba el 40%.

— El'segundo se deriva de la distincidon entre el monto comprometido y las cantidades
que se han de desembolsar (upfront loading) —vy, por tanto, con impacto presu-
puestario— cuando sean utilizadas. La relacion entre ambas variables se muestra
en el grafico 4. Como se comentd al explicar el marco de andlisis, en general, solo
las inyecciones de capital, los préstamos y la compra de activos por parte del
Tesoro —que son una parte reducida del apoyo total— conllevan un coste efec-
tivo inmediato con impacto presupuestario. Es posible que alguna de las otras
medidas pueda tener un coste inmediato —dependera del modo de llevarlas a
cabo y de su contabilizacion—, pero, en cualquier caso, segun estos criterios, y
considerando algunos ajustes especificos, puede estimarse que para el conjunto
del G 20+ solo el 12% de las cantidades comprometidas implica desembolso efec-
tivo ex ante, es decir, casi un 4% del PIB del G 20. La ratio es similar en las avanza-
das, aunque para este grupo de paises esto supone en torno al 6% del PIB: dentro
de ellos, en Estados Unidos se llega al 7,5% del PIB (aunque solo es el 9% del total
comprometido), y en el Reino Unido, al 20% del PIB™, En Esparia esta cifra supe-
raria el 4% del PIB (un tercio del total, por la importancia relativa de las compras
de activos), algo mas que el conjunto del euro. Por el contrario, en los BRIC la

10. En el Reino Unido el porcentaje de upfront loading es mayor que en el resto (un cuarto del total), por la financiacion
de la SLS por parte del Tesoro.
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APOYO FINANCIERO Y PROPORCION DE LAS CANTIDADES GRAFICO 4
DESEMBOLSABLES RESPECTO A LA CUANTIA COMPROMETIDA
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (2009b) y Banco de Espafa.

proporcion es aun menor (6%) y, por lo tanto, las cantidades que se han de des-
embolsar son muy pequefias, en torno a tres décimas del PIB.

— Por Ultimo, cabe esperar la recuperacion de parte de las cantidades invertidas.
No hay que olvidar que la mayor parte de las medidas se han tomado con la ex-
pectativa de que sirvan para estabilizar el sistema financiero y facilitar su normali-
zacion y posterior recuperacion. En este sentido, todas tienen vocacion de tran-
sitoriedad y la premisa es que las cantidades comprometidas y desembolsadas
seran recuperadas, eventualmente, en una proporcion sustancial. Es muy dificil,
sin embargo, determinar anticipadamente la cuantia, dadas la profundidad de la
crisis, la fase de despliegue en la que aln se encuentra y la incertidumbre sobre
su duracion e impacto final. En cualquier caso, la evidencia empirica [véase Lae-
ven y Valencia (2008)] muestra que los costes fiscales de las crisis financieras
pueden ser muy elevados, dependiendo de las circunstancias, aunque también
ha habido experiencias, como la de Suecia, en la que el monto de los rescates
bancarios superd el 4% del PIB y el coste final fue muy reducido, mientras que en
algunas economias desarrolladas, como Japdn, superaron el 13% del PIB y la
tasa de recuperacion ha sido muy reducida [Laeven y Valencia (2008)].

Frente a estas consideraciones, que reducen drasticamente el coste esperado del apoyo financiero,
hay que tener en cuenta la posibilidad de que parte de los montos comprometidos y que no impli-
can un coste inmediato (principalmente, garantias y financiacion por parte de los bancos centrales)
acabe generando un coste efectivo; aunque esta financiacion esté respaldada por activos, la am-
pliacion del colateral a activos menos seguros supone un incremento del riesgo. Tampoco es posi-
ble, en este caso, hacer estimaciones al respecto. Incluso los indicadores que podrian ser indicati-
vos en este sentido —como los credit default swaps (CDS) de las entidades cuyos pasivos han sido
garantizados, que recogen, en teoria, la probabilidad de impago que asignan los mercados—
muestran en las actuales circunstancias una elevada volatilidad y su valor informativo es discutible™.

11. Por ejemplo, los CDS a cinco afos de los principales bancos estadounidenses superaron los 500 puntos basicos
(pb) en octubre y luego han oscilado entre los 200 pb y los 400 pb. Estas oscilaciones reflejan probabilidades de impago
relativamente elevadas, pero estos nimeros son escasamente fiables, debido a la alteracion de este mercado y al hecho
de que los volumenes son nocionales.
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Planes de estimulo fiscal,
ciclo econémico y otros
factores

En todo caso, la profundidad y la persistencia de la crisis y el creciente espectro de medidas
por parte de bancos centrales y tesoros sin duda exponen a las finanzas publicas a costes
adicionales que pueden acabar siendo potencialmente muy elevados.

El segundo pilar de respuesta de politica econdmica a la crisis son los paquetes de estimulo
fiscal, destinados a sostener la demanda agregada. Salvo algunas excepciones, como Esta-
dos Unidos o Espana, estos planes se anunciaron a partir de octubre y se han ido poniendo
en marcha —y ampliando— en los meses siguientes. También en este caso la contabilizacion
se complica por los diversos conceptos que algunos anuncios contienen (en particular, finan-
ciacion, que, como se ha sefialado, se contempla como parte del apoyo financiero) y en la
asignacion temporal, pues algunos de ellos son anuales, otros plurianuales €, incluso, otros
no tienen un horizonte especifico.

El panel superior del grafico 5 recoge el monto de los paquetes anunciados por paises, para
los afios 2008 a 20102, El promedio anual agregado del G 20+ es del 1,4% del PIB 'y, en este
caso, el esfuerzo es ligeramente mayor en las economias emergentes (1,4%) que en las avan-
zadas (1,25%), pues en los meses recientes las primeras han hecho un esfuerzo adicional, en
un contexto en que las condiciones de mercado se tendian a estabilizar. En todo caso, con
los datos conocidos, se observa que el esfuerzo fiscal anunciado es mas sostenido en las
economias desarrolladas, donde el pico (1,6% del PIB) se alcanza el afio proximo, mientras
que en las economias emergentes se alcanza en el ano actual, con el 2,4% del PIB, para
decaer de ahi en adelante.

Hay, en cualquier caso, notables diferencias entre paises. De nuevo, son los Estados Unidos
los que destacan por los recursos aportados, en particular el plan aprobado al principio de este
afio por un monto de 787 mm de ddlares, un 5,5% del PIB, de los cuales unos 200 mm de
dolares (1,3% del PIB) se utilizaran a partir de 2011. Sumados al plan aprobado en febrero
de 2008, esto supone casi un 1,7% del PIB de promedio anual en los tres afos considerados,
superando el afio proximo el 2,7% del PIB. También son notables el reciente impulso fiscal
japonés, ampliado con el presupuesto extraordinario de abril, que este afo alcanzara el 2,4%
del PIB (1,5% del impulso total promedio en los tres anos), y el perfil del Reino Unido, cuyo
presupuesto contempla una expansion importante este afio (1,6% del PIB), pero un impulso
negativo el afo proximo, lo que deja el promedio anual del trienio en solo el 0,6% de su PIB.
El area del euro también se sitda en la franja inferior, con un estimulo promedio de apenas
medio punto del PIB del area. Dentro del drea, Espafa registra un impulso fiscal relativamente
importante: el 1,25% del PIB en promedio y concentrado en 2009 (1,9% del PIB). Por ultimo,
cabe destacar que dos economias emergentes presentan los estimulos fiscales mas eleva-
dos: Rusia (1,8% del PIB en la media de los tres afos), que saca partido de sus reservas fi-
nancieras derivadas del petroleo, y China (2,1% del PIB), cuya capacidad de respuesta no
depende de la financiacion exterior.

En general, los planes fiscales han estado sesgados hacia medidas de gasto publico, espe-
cialmente en infraestructuras. Por la parte de los ingresos, el recorte impositivo se ha orienta-
do hacia los impuestos directos y desgravaciones, mientras que la reduccion de los indirectos
ha tenido un papel testimonial. La mayor proporcion de medidas de gasto publico (en torno al
60% del total) puede explicarse por la reducida propension marginal a consumir e invertir del
sector privado, en un entorno de fragilidad econdmica y financiera y perspectivas negativas,

12. La mayoria de los datos son previsiones del FMI'y son coherentes con su World Economic Outlook (2009b), pero se
han actualizado algunos de ellos con los ultimos planes conocidos. En el caso espafiol se utilizan las previsiones del
Banco de Espafa (2009).
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ESTIMULOS FISCALES Y COMPONENTES DEL AJUSTE DE LA ACTIVIDAD GRAFICO 5
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a. El agregado del area del euro incluye a los cuatro grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafia.
b. Actualizacion basada en las ultimas previsiones del FMI.

que hace menos efectivos los recortes de impuestos. No obstante, los retardos en la instru-
mentacion del gasto, en un momento en el que se precisan impulsos urgentes a la demanda,
pueden ser una limitacion a su efectividad a corto plazo.

Para valorar el impacto de la crisis sobre el déficit publico, ademas de las medidas discrecio-
nales en apoyo de la demanda, hay que tener en cuenta los estabilizadores automaticos, que
operan a través de los ingresos y de los gastos publicos. Dada la contraccion esperada de
la actividad, el impacto de estos estabilizadores automaticos sobre los saldos fiscales puede
ser muy notable, llegando a condicionar el monto de los propios planes de estimulo fiscal. En
general, se considera que los paises de Europa continental presentan una mayor elasticidad
del saldo fiscal respecto al ciclo econémico que el Reino Unido o Estados Unidos, mientras
que en los paises emergentes, donde las redes de proteccion social estan menos desarro-
lladas y las estructuras fiscales estan menos consolidadas, los estabilizadores serian menos
potentes. No obstante, en algunas de las economias en desarrollo exportadoras de materias
primas, la ralentizacion de la actividad global esta teniendo un impacto elevado sobre las
cuentas fiscales a través de la reduccion de los precios y del volumen de exportacion de
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Saldos fiscales, deuda
publica y la dinamica
de la deuda a medio plazo

estos productos, que proporcionan una parte importante de los ingresos fiscales. Por ultimo,
hay que considerar la pérdida de ingresos derivada del ajuste financiero —reduccion de be-
neficios, dividendos y valor de activos—, tal como se explicd en la seccion 2, que normal-
mente no se considera al hacer los ajustes ciclicos en los saldos fiscales. Este impacto de-
pendera de la fiscalidad sobre estas bases impositivas, y serda mas potente en aquellas
economias donde el sector financiero tiene un mayor peso, como Estados Unidos, Suiza o
el Reino Unido.

En el panel inferior del gréfico 5 se estima el impacto relativo de los factores relacionados con
la caida de la actividad, no discrecionales, sobre el déficit en 2009'%, En el conjunto del G 20+,
los estabilizadores automaticos serian responsables de la mitad del incremento no discrecio-
nal del déficit, aproximadamente, alcanzando las tres cuartas partes en las economias avan-
zadas y una contribucion de apenas el 20%-25% en las emergentes. En estas, la principal
contribucion se deriva de la pérdida de ingresos asociada al ajuste de las materias primas
(mas de la mitad del total, siendo nula en las desarrolladas). El ajuste de los precios de activos
financieros e inmobiliarios contribuye de modo similar en todos los grupos considerados, en
torno a un cuarto del total.

Una vez valorados los distintos canales a través de los cuales la crisis y la respuesta de politi-
ca econémica afectan a los saldos fiscales y a la deuda publica, es posible analizar su impac-
to conjunto sobre las finanzas publicas. Los paneles superiores del grafico 6 muestran las
previsiones de incremento del déficit para los afios 2009 y 2010 respecto a 2007, que supo-
nen en todos los casos una drastica ampliacion de los déficits publicos. En numerosos paises
se pueden alcanzar déficits de dos digitos en términos del PIB, disipando la paulatina mejora
de los saldos fiscales que se venia verificando en la mayoria de los paises en los ultimos 15
afios. Algunos paises, como Estados Unidos, van a registrar déficits que no se observaban
desde el final de la Segunda Guerra Mundial.

Asi, respecto al afo previo a la crisis (2007), las previsiones indican un incremento del déficit
de 7,6 puntos porcentuales (pp) del PIB en 2009, pasando del 1% al 8%, y reduciéndose solo
hasta el 6,9% en 2010 en el conjunto del G20+. En las economias avanzadas el incremento
es aun mayor, al pasar del 2% al 10% en 2009, para reducirse hasta el 7,7% del PIB en 2010.
En las cuatro principales economias emergentes (BRIC) el deterioro es algo menor: se pasa
de un presupuesto equilibrado en el agregado en 2007 a un déficit en 2010 del 4,5% del PIB.
Por paises, las ratios de déficit sobre el PIB son mas elevadas en Estados Unidos (13,6% en
2009, reduciéndose a un 9,7% en 2010), Japdn, Reino Unido (con cifras cercanas al 10% v el
9%, respectivamente, en los proximos anos), la India (por encima del 10% en 2009) y Espafia
(8,3% en 2009 y 8,7% en 2010). Espafia es, junto con Rusia, la economia que registra un in-
cremento mayor del déficit desde 2007 en la muestra, superior a los 10 pp del PIB, pues
partia de un holgado superavit (2,2% en 2007). En el extremo opuesto se encuentra Brasil,
con un déficit previsto inferior al 2% del PIB en ambos afios.

Para aproximar el peso de cada factor analizado en las secciones anteriores sobre el incre-
mento del déficit, en el panel inferior izquierdo del gréfico 6 se hace una descomposicion,
necesariamente aproximada, de esa contribucion en las economias avanzadas, para el afio
en curso (8 pp del PIB, como veiamos), distinguiendo entre las medidas discrecionales (apo-

13. Véase FMI (2009b). Hay que tener en cuenta que los célculos iniciales tomaban en consideracion las previsiones
hechas en el primer trimestre de 2009. El deterioro de las mismas desde entonces y la posible distinta evolucion del
precio de las materias primas y otros precios financieros han modificado ligeramente los célculos, que deben ser toma-
dos con cautela.
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DEFICIT PUBLICO Y DEUDA GRAFICO 6
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco Central Europeo, Comision Europea,
CEIC, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. El &rea del euro incluye a los cuatro grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafia.

b. El agregado de Economias avanzadas incluye: Estados Unidos, Reino Unido, Japdn, Corea, Australia,
Canadé, Alemania, Francia, ltalia y Espafia.

c. Los datos de 2006 a 2010 proceden todos del FMI (2009b), salvo Espafa (Banco de Esparia).

d. A trazos, previsiones.

yo fiscal y financiero) y el impacto derivado de la caida de la actividad econdmica y financie-
ra'. En primer lugar, el impacto sobre el déficit de las medidas de apoyo financiero es relati-
vamente reducido (1,7 pp del PIB, es decir, apenas el 20% del total), aunque la estimacion
depende de los criterios de contabilizacion adoptados, pues una buena parte del desembol-
so efectivo no afecta al déficit, sino a la deuda. En segundo lugar, los paquetes de estimulo
fiscal alcanzan un monto de 1,5 pp del PIB, que contribuirian en un 18% al incremento del
déficit. La caida de la actividad financiera afiade al menos seis décimas del PIB, lo que deja

14. La descomposicion se realiza tomando las previsiones de déficit y saldo estructural del WEO del FMI. La diferencia
entre ambos da el impacto de los estabilizadores automaticos. El impulso fiscal se deriva de los datos presentados en el
gréfico 7 y el apoyo financiero se ha derivado de datos por paises y de la estimacién publicada por el FMI en marzo [FMI
(2009b)]. Esta estimacion es la que se utiliza para derivar el impacto de los ajustes financieros e inmobiliarios, que apa-
rece en términos de contribucion en el grafico 8.
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a los estabilizadores automaticos como el principal factor determinante del incremento del
déficit (3,3 pp, un 41% del total). De este modo, el impacto directo de la crisis contribuiria la
mitad (4 pp del PIB) al incremento del déficit, mientras que la contribucion de la reaccion de
politicas seria algo menor (3 pp). Un punto del incremento del déficit no ha podido ser asig-
nado a ninguna categoria.

La evolucion de la deuda (grafico 6, ultimo panel) muestra una trayectoria andloga a la del
déficit, pues las necesidades de financiacion asociadas a los planes fiscales y al apoyo finan-
ciero estan suponiendo un incremento sustancial de las emisiones de deuda publica y de las
ratios respecto al PIB en practicamente todas las economias avanzadas. Segun el criterio
homogéneo que utiliza el FMI, en Estados Unidos la deuda se acercara al 100% del PIB en
2010, mientras que en Japdn —donde la ratio ya era muy elevada— superaria con creces el
200% del PIB. En Europa los incrementos también son sustanciales. La deuda publica brita-
nica se acercara al 80% del PIB y superara ese nivel en el conjunto del area del euro. Espafia,
con una ratio inicial de deuda mas baja, se aproximara al 60%, tras haberse situado por de-
bajo del 40% en 2007. Estas cifras suponen, en muchos casos, un aumento de la deuda
publica igual o superior al 50% como porcentaje del PIB. En Japdn y en Estados Unidos esas
ratios de deuda suponen retornar a los niveles de la postguerra, mientras que en Europa im-
plican revertir los avances de las Ultimas décadas y volver a alejarse del limite de referencia del
60% del PIB en casi todos los paises. Por el contrario, en los principales paises emergentes
las previsiones del FMI anticipan que en 2009 la ratio de deuda se estabilizaria en torno al 35%
del PIB, si bien esta prevision es algo dificil de conciliar con las previsiones econdmicas vy fi-
nancieras.

El fuerte aumento de las ratios de deuda suscita cuestiones sobre la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas en muchos paises y cémo reconducirlas hacia posiciones mas saneadas.
Aunque esta cuestion desborda el ambito de este articulo, puede hacerse una primera aproxi-
macion a través de la consideracion de la dinamica previsible de la deuda publica, recogida
por la siguiente ecuacion, donde las variables fiscales aparecen en términos del PIP:

Incremento de deuda = [Coste real de la deuda — crecimiento del PIB] x
x Deuda inicio periodo — Saldo primario

De esta expresion se deduce que la dinamica de la deuda ha empeorado de modo generali-
zado, por diversas vias: en primer lugar, se ha producido un salto en la deuda inicial, derivado
de las medidas de apoyo financiero y del propio incremento de los déficits; en segundo lugar,
el incremento de los déficits publicos se refleja también en un fuerte deterioro de los saldos
primarios (es decir, netos de pagos de intereses), tal como se recoge en el grafico 7, que sera
duradero. Por ultimo, cabe esperar que los elementos de dentro del paréntesis —que entran
multiplicando la ratio inicial de deuda— jueguen en contra de su evolucion, tras un prolongado
periodo en el que se comportaron muy favorablemente: por un lado, las perspectivas de cre-
cimiento del PIB son negativas para este ano, muy reducidas para el proximo y es posible que
el crecimiento no retorne de modo sostenido a tasas como las observadas en los anos previos
a las crisis; por otro lado, es posible que el coste real de financiacion de la deuda en el medio
plazo tienda a elevarse, a medida que la situacion financiera y econdmica se vaya normalizan-
doy los factores que mantienen la actual presion bajista sobre los tipos de interés de la deuda
publica dejen de operar o lo hagan con menor intensidad.

A partir de la ecuacion expuesta, es posible derivar un indicador relativamente simple para eva-
luar hasta qué punto ha empeorado la dinamica de la deuda. Este indicador, que se recoge en el

grafico 7, compara el saldo primario que serfa necesario para estabilizar la ratio de deuda en un
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Perspectivas
y conclusiones

DETERIORO DEL SALDO PRIMARIO Y DINAMICA DE LA DEUDA GRAFICO 7
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a. Los supuestos dependen de la ratio inicial de deuda. Sila deuda es menor del 60% del PIB

(como en Espafa y, entre los BRIC, China y Rusia), seria el saldo que estabilizara la deuda en

2027. En los casos en los que la deuda es superior (Estados Unidos, Reino Unido y los tres principales
paises europeos), la estimacion se refiere al saldo que haria retornar la deuda a esa ratio. En el caso
de Japon serfa el saldo primario, que reduciria a la mitad la deuda.

b. FMI, octubre de 2008.

¢. FMI, marzo de 2009.

d. El area del euro incluye a los cuatro paises grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafa.

cierto nivel sostenible (véase la nota al grafico 7), en el largo plazo, con el saldo primario espera-
do. Tanto el saldo que estabiliza la deuda como las previsiones de déficit primario se han incre-
mentado acusadamente en todos los paises, por lo que la brecha que se ha abierto entre ambas
variables es muy amplia (de mas de 5 pp del PIB en Estados Unidos y en el Reino Unido y de
13 pp en Japon™). La magnitud de la brecha en las economias del drea del euro también es
notable, aunque de una cuantia menor (en torno a 3 pp), y en Espafia apenas supera los 2 pp, si
bien este resultado se debe a que parte de una ratio menor del 60%. A modo de comparacion
con la situacion previa, también se muestra en el grafico el saldo primario previsto para 2012
antes de la crisis (octubre de 2007), que era cercano a cero en todos los paises'®.

En definitiva, la deuda publica ha entrado en una dindamica negativa y la ratio de deuda tende-
ré a mostrar una tendencia al alza en los préximos afnos que, dada la inercia inherente a esta
dindmica y las expectativas sobre sus determinantes, sera dificil de revertir.

La crisis econémica y financiera esta requiriendo una fuerte respuesta de politica econémica,
que, unida a la propia gravedad de la situacion, ha puesto a las finanzas publicas en una si-
tuacion delicada, sobre todo en algunas economias desarrolladas. La mejoria de las posicio-
nes fiscales, lograda en las Ultimas décadas, a base de perseverancia y de disciplina fiscal, ha
permitido un margen mas elevado de actuacion en la coyuntura actual, pero esos progresos
se han disipado en solo unos meses: los déficits fiscales se han elevado rapidamente y se
prevé que la deuda publica alcance ratios sobre el PIB desconocidos en las Ultimas décadas.
Este deterioro, ademas, sera persistente, pues la deuda ha entrado en una dindmica desfavo-

15. El gjercicio [véase FMI (2009b)] también impone que la diferencia entre el coste de financiacion y el crecimiento del
PIB (el término entre paréntesis de la ecuacion de la dinamica de deuda) es igual a 1 para el horizonte de prediccion de
largo plazo. 16. Esta comparacion es parcial, pues también habria que considerar el otro componente de la brecha: el
saldo primario que estabilizaba la deuda en octubre de 2007 y que también se ha incrementado desde entonces, debi-
do a la mayor deuda y al empeoramiento de sus factores determinantes.
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rable y dificil de revertir. Los incrementos de la deuda y de los déficits primarios se conjugaran,
previsiblemente, con una evolucién menos favorable que en el pasado de los tipos de interés
a largo plazo y del ritmo de crecimiento, incluso con posterioridad a esta fase aguda de rece-
sién econdmica y crisis financiera.

A estas perspectivas negativas cabe anadir otros riesgos, como el posible desembolso efectivo
de los fondos comprometidos que aun no han sido utilizados (y que, por tanto, no aparecen en
las cifras de déficit o deuda) y la posibilidad de que sean necesarios mas apoyos de caracter
fiscal o financiero para superar la crisis, o que incidiria en una presion adicional sobre las finanzas
publicas. En sentido contrario, también es posible que una reversion relativamente rapida de la
coyuntura econémica y financiera permita recuperar parte de las cantidades invertidas o compro-
metidas, aliviando parcialmente la situacion de las cuentas publicas. Ademas de estos riesgos,
hay factores estructurales que ya pesaban sobre la evolucion de las cuentas publicas en el largo
plazo, como el envejecimiento de la poblacidon en muchos paises desarrollados, que pueden
complicar adicionalmente la gestion futura de la politica fiscal y financiera de los Estados.

Todas estas consideraciones perfilan unas perspectivas dificiles para las finanzas publicas de
la mayoria de los paises desarrollados, en los proximos anos, que se trasladaran a los paises
emergentes, no solo por el efecto directo de la crisis sobre sus saldos fiscales, sino porque la
mayor competencia entre emisiones soberanas puede hacer mas oneroso y dificil el acceso a
la financiacion de su deuda.

En el ambito del sector privado, el persistente incremento de las necesidades de financiacion
del sector publico presenta dos riesgos importantes que en la actual coyuntura solo estan
latentes. El primero es el desplazamiento de la inversion privada por el sector publico (crowding
out), a través de presiones al alza sobre los tipos de interés a largo plazo y los costes financie-
ros. Este efecto podria verse parcialimente mitigado, en el corto y medio plazo, por el espera-
do incremento del ahorro privado global, a medida que los agentes recomponen sus posicio-
nes patrimoniales. El segundo es que los agentes anticipen la necesidad de unos mayores
impuestos en el futuro para reconducir la situacion fiscal y adapten su comportamiento actual
en consecuencia, lo que reduciria la propensién marginal a consumir. Esta reaccion con-
trarrestaria los efectos de los estimulos fiscales, afectando negativamente a las perspectivas
de recuperacion de la demanda privada.

De todas estas consideraciones se derivan grandes desafios para las autoridades econo-
micas en los proximos anos y algunas conclusiones de politica econémica. La primera es
que, dada la delicada posicién actual, los margenes de actuacion fiscal son muy estrechos
y que, en caso de que fueran necesarios estimulos o apoyos adicionales, estos deberian
ser diseflados con sumo cuidado para optimizar su eficiencia y minimizar su coste y dura-
cién. En segundo lugar, que las perspectivas de deterioro de las finanzas publicas deben
ser contrarrestadas en lo posible con un compromiso creible con la disciplina fiscal a me-
dio plazo, que deberia hacerse efectivo a través de politicas contraciclicas, una vez se
supere la situacion de emergencia econdmica, y de politicas estructurales suficientemente
ambiciosas. No obstante, este compromiso se debe conciliar con el sostenimiento de la de-
manda privada en el corto plazo y el saneamiento del sector financiero. En particular, la
retirada prematura del estimulo fiscal o una actuacién insuficiente en el saneamiento ban-
cario podrian llevar a una salida en falso de la crisis, como algunas experiencias (la japo-
nesa, en particular) han mostrado.

22.5.2009.

BANCO DE ESPARA 1 05 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009 CRISIS, RESPUESTAS DE POLITICA Y FINANZAS PUBLICAS



BIBLIOGRAFIA COMISION EUROPEA (2009). Economic forecast, Spring 2009, mayo. http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/

publication15048_en.pdf.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (2009a). World Economic Outlook, abril. http://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2009/01/weodata/index.aspx.

— (2009b). The State of Public Finances - Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis, marzo. http://www.
imf.org/external/np/pp/eng/2009/030609. pdf.

LAEVEN, L., y F. VALENCIA (2008). Systemic Banking Crises: A New Database, FMI - WP 08/224.

OCDE (2009). «The Effectiveness and Scope of Fiscal Stimulus», cap. 3, OECD Interim Economic Outlook, marzo. http://
www.oecd.org/dataocecd/3/62/42421337.pdf.

BANCO DE ESPARA 1 06 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009 CRISIS, RESPUESTAS DE POLITICA Y FINANZAS PUBLICAS





