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Estrategias de salida tras la cumbre del G-20

Clara Crespo”

Tema: Tras la intervencion de gran magnitud de la politica fiscal y monetaria para
suavizar la recesion econdmica, se plantea la pregunta de como retirar estas politicas de
demanda en el tiempo y forma adecuados.

Resumen: El mejor policy mix requiere una contraccion fiscal previa a la monetaria para
permitir que siga habiendo tipos de interés bajos que promuevan el crecimiento. Por ello,
los paises del G-20 han acordado planificar sus retiradas fiscales desde finales de 2009,
aungue todavia no sea el momento para ponerlas en practica. Es fundamental que dichas
estrategias de salida sean creibles para apoyar la sostenibilidad a largo plazo de las
cuentas publicas. Otros temas quedan sobre la mesa sin resolver, especialmente la
cuestion del reequilibrio de la demanda durante la proxima década entre China y EEUU.

Analisis:

Introduccion

La crisis econdmica mundial que se venia larvando desde mitad de 2007 y estallé con la
caida de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008 ha desatado una intervencion
publica de gran magnitud. Los principales bancos centrales han reducido a minimos
histéricos los tipos de interés y practicamente han sustituido a las instituciones
financieras en la labor de intermediacion en el mercado monetario poniendo en practica
una expansion cuantitativa. Los gobiernos han incrementado el gasto publico, alcanzando
elevados niveles de déficit y deuda publica, han dedicado recursos publicos a salvar de la
guiebra a muchas empresas y han provisto de garantias al sistema financiero para evitar
su hundimiento.

La crisis, unida a la llegada al poder del presidente Obama, ha impulsado una respuesta
politica decidida en el seno del G-20. Este grupo se ha reunido tres veces en un afio a
nivel de jefes de Estado y de Gobierno, las tres desde que estallé la crisis (noviembre de
2008, abril de 2009 y septiembre de 2009). El 24 y 25 de septiembre de 2009 se reunio
en Pittsburgh y decidié superponer su préxima reunion a la del G-8 en Canada el afio que
viene, de forma que el G-20 se consolida como el principal 6rgano de cooperacion
econdémica mundial, sustituyendo al G-8.

La reunion del G-20 tenia una amplia agenda informal que cubria desde la remuneracién
de los directivos del sector financiero a la financiacién de la lucha contra el cambio
climatico, pasando por la reforma del FMI y la inconclusa Ronda Doha de liberalizacion
comercial. A estos temas se han afadido las estrategias de salida; es decir, la
coordinacion del momento y la forma de retirar el estimulo monetario y fiscal a sus
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economias. El consenso actual subraya que ahora es el momento de disefiar dicha
estrategia, aungue no sea el momento de comenzar a aplicarla.

En este ARI se profundiza en lo que podrian constituir las estrategias de salida, cual sera
el policy mix adecuado, cuando se deben aplicar y qué deben incluir. Es un tema que no
tiene respuestas cerradas y que se basa en hipétesis de lo que puede ir sucediendo con
cada decision de politica econdmica, decisiones que se tomaran en funcion de la marcha
de la economia.

La estrategia de salida

La estrategia de salida es un concepto de dimension variable segun el pais o la
institucion que tenga el micréfono. Para EEUU, incluye la retirada del impulso fiscal pero
también el reequilibrio de la demanda mundial (que pasa por un mayor gasto chino y
revaluacion del yuan). En Europa, se enfatiza la coordinacion de la retirada monetaria
con la fiscal, o lo que se conoce como el policy mix correcto y los efectos externos de las
decisiones de politica econémica que se tomen en un pais sobre los demas. Incluso
dentro de Europa hay diferencias importantes: los nordicos ponen el acento en la retirada
fiscal, porque es sabido que los incrementos de gasto que se aprueban en una época
extraordinaria tienden a asentarse incluso después de que pase el momento de urgencia
y luego son muy dificiles de revertir. Mientras, para el resto, incluida Espafia, la estrategia
de salida debe incluir una estrategia de crecimiento a largo plazo para que la retirada
fiscal no provoque que caigamos en un crecimiento tipo “L”. A todos ellos les preocupa la
forma y el momento de la retirada monetaria, pero se da por sentado que los bancos
centrales actuaran independientemente, por lo que parece poco realista tratar de
incluirlos en un plan conjunto.

En aras de una mayor claridad, podemos asumir que las estrategias de salida incluyen,
sin lugar a dudas, la politica monetaria y la politica fiscal, y que en el centro de la
cuestién esta el tema de cual serd el momento de retirada de cada una y cual debe ser la
combinacion éptima de contraccion fiscal y monetaria. Ademas, aspectos como la
retirada del apoyo al sistema financiero, el reequilibrio de la demanda mundial y los
realineamientos de las monedas asiaticas, el modelo de crecimiento a largo plazo en
Europa y las reformas estructurales estan también encima de la mesa.

El “policy mix” correcto

Quiza el aspecto mas interesante de las estrategias de salida es cual debe ser la
combinacion de contraccién fiscal y monetaria. Si se confirma la recuperacion, algunos
paises podrian planear una contraccion fiscal ya para 2011, lo cual requeriria elaborar
presupuestos contractivos durante 2010. Pero se alerta contra el riesgo de cometer “los
errores de 1937”, refiriéndose al afio en que la Administracion Roosevelt, creyendo que la
Gran Depresion estaba vencida, introdujo nuevos impuestos aplicando de hecho una
contraccion fiscal. El resultado fue un nuevo resbalén del crecimiento. Por ello, los
gobiernos no desean comenzar a reducir el gasto publico a menos que la recuperacion
esté bien clara. Pero los retardos temporales a la hora de decidir y aprobar la politica
fiscal, sumados a los retardos con los que dicha politica tiene efecto en la economia a
través del multiplicador del gasto no son desdefiables. El desfase temporal entre el
momento en que se observe que la actividad econémica va por buen camino hasta que la
contracciéon del gasto surta efecto puede provocar que dicho efecto llegue demasiado
tarde y que ya haya demasiada presién inflacionista. Esto habra obligado al banco central
a subir los tipos de interés antes de que el gasto publico empiece a contraerse.
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Si lo primero que sucede es que se suben los tipos de interés, el coste de la deuda
publica se disparara y sera mas dificil todavia que las cuentas publicas vuelvan a una
senda sostenible. Ademéas, aumentara el coste de financiarse también para las
empresas, con el consiguiente efecto de expulsién de la inversion privada, con lo que la
recuperacion puede retrasarse. La experiencia histérica muestra que un policy mix de
“fiscal expansiva-monetaria contractiva” es peor para el crecimiento econémico que una
situacion donde la contraccion viene por el lado fiscal, dejando margen a la politica
monetaria para seguir estimulando los proyectos de inversion. Por ello, lo mejor es que lo
primero sea la retirada del gasto publico discrecional.

Ahora bien, también la estrategia de “contraccion fiscal primero” tiene riesgos. En primer
lugar, el riesgo de que, para compensar el efecto recesivo de la consolidacion fiscal, los
bancos centrales sigan manteniendo los tipos muy bajos durante demasiado tiempo.
Como hemos aprendido con la reciente explosiéon de la burbuja inmobiliaria y financiera,
los tipos de interés demasiado bajos también suponen un riesgo importante, incluso
aunque no haya inflacibn en los bienes de consumo, porque pueden provocar una
burbuja en otros activos.

En segundo lugar, existe el riesgo de que la banca no se haya recuperado del
endeudamiento y el crédito siga bajo minimos. En ese caso, la “contraccion fiscal
primero” estaria dejando todo el papel de impulsar a la economia a un canal, el del
crédito, que todavia no funciona bien.

La experiencia histérica muestra que las recuperaciones econémicas tras una crisis de
origen financiero comienzan cuando el crédito todavia se esta contrayendo, por lo que
este riesgo habria que relativizarlo. Ahora bien, la recuperacién “sin crédito” si que
requiere que, para que el consumo privado pueda ser el motor de la recuperacion, al
menos el patrimonio de las familias esté saneado.

La retirada monetaria

Los tipos de interés de la Fed se encuentran actualmente en 0%-0,25%, los del Banco de
Japoén en el 0,1%, los del BCE en el 1% y los del Banco de Inglaterra en el 0,5%.
Ademads, los bancos centrales han puesto en practica una politica monetaria heterodoxa
de compra de activos (conocida como “expansion cuantitativa” en EEUU y “facilitacion del
crédito” en Europa) sustituyendo a las instituciones financieras en el papel de
intermediacion en el mercado monetario. Con esta politica han conseguido, ademas,
aumentar la base monetaria, al objeto de evitar que la contraccién del mercado monetario
se tradujera en un desplome de la oferta de liquidez que agravara méas la recesion
econdmica, como sucedié en el Crack del 29. Como ilustra el Grafico 1, esta expansion
de su balance ha supuesto que la base monetaria de la Fed se haya mas que doblado, la
del Banco de Inglaterra casi se ha triplicado y la del BCE, con una intervencion mas
modesta, ha aumentado “sélo” en un 30%.
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Grafico 1. Balances de los bancos centrales en porcentaje del PIB
% of GDP
25 1 7 - 25

—Fed BoE ——ECB

e —— 8

|

l'
|

5 T T T T T T T T T T T T T T T 5

P P = P = = O 00 QO @ © W @D ® @ D

(=l = = e = = R = R = I = Y e Y o

T T T T—— T T T e T T Tm— T— T Tm— T T

— 6 W e 3@ = — W~ G o~ — & W =

= == = e == === - ===

T T e e R e, el e, TR, T, e e, e, e, e, e,

I T T T T T T L T s T T = T o TR s S - = T =
Fuente: DG ECFIN, Comisién Europea, European Economy 2009: Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and
Responses.

La retirada del estimulo monetario, por tanto, se har4 en dos frentes: por un lado,
mediante la reduccién del balance de los bancos centrales vendiendo activos y, por otro,
mediante la subida de los tipos de intervencion. En principio, ambos elementos son
independientes, pero en la practica es muy dificil separarlos en el tiempo. Los activos
empezaran a venderse cuando la mejora en el mercado interbancario provoque el
aumento de la velocidad a la que la base monetaria se transforma en oferta monetaria en
el sistema bancario (el multiplicador monetario). En ese momento, habra que contraer la
base monetaria a riesgo de que su elevada cuantia actual se traduzca en un exceso de
liguidez que derive en inflacion.

Para vender los titulos es necesario que el mercado monetario esté funcionando de
nuevo, lo cual exige que se haya reducido el endeudamiento bancario y que las
instituciones financieras hayan recuperado la confianza entre ellas. Pero sera
precisamente entonces cuando el crédito y la economia real se estén recuperando y haya
riesgo de presiones inflacionistas, lo cual exigira subir los tipos de interés de intervencién.
Por tanto, sera dificil separar en el tiempo ambos frentes de la retirada monetaria.

Por otra parte, cuando un pais cambie el signo de su politica monetaria se produciran
movimientos en el mercado cambiario, en principio tendentes a la apreciacion de su
moneda frente al resto, lo cual serd un elemento adicional que ejercera influencia sobre la
marcha de las economias. Como en el resto de aspectos relativos a la politica monetaria,
el G-20 no ha emitido una opinion sobre este tema, ya que se considera que queda bajo
la autoridad de los bancos centrales y las opiniones de los gobiernos perjudicarian la
percepcion de independencia de aquellos.

La retirada fiscal

La intervencion publica ha supuesto un rapido incremento del gasto en la mayoria de los
paises avanzados. Segun calculos de la Comision Europea, el impulso fiscal de los
programas de estimulo econémico en 2009 sera equivalente a cerca de 2,5% del PIB en
EEUU y en Espafia (los impactos mas elevados), seguidos del 1,5% del PIB en el Reino
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Unido y Alemania y de menos del 1% en Francia y en Italia. En 2010 en EEUU el impulso
fiscal sera de mas del 3% de su PIB, pero en la mayoria de los paises europeos sera ya
muy inferior (en Espafia sera del orden del 0,5% del PIB).

El resultado ha sido, ademas de la suavizacion del impacto de la recesion, un incremento
importante del déficit publico. Como indica el Gréafico 2, en 2009 el déficit publico en
términos del PIB alcanzaré los dos digitos en EEUU, Espafia, el Reino Unido y Japon. El
empeoramiento del saldo es especialmente acusado en Espafia, que partia de una
posicién superavitaria.

Grafico 2. Déficit publico
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Fuente: elaboracién propia con previsiones del World Economic Outlook del FMI, octubre de 2009.

Se puede separar el aumento del déficit generado por los estabilizadores automaticos y
el que corresponde al estimulo fiscal discrecional aprobado para suavizar el efecto de la
crisis. Como indica el Grafico 3, el componente discrecional equivale a solo un 1% del
PIB de la zona euro y el resto del deterioro del déficit se puede atribuir a los
estabilizadores automaticos. Por tanto, en principio, cuando se recupere la actividad
econdémica, esa parte del déficit desaparecera. Sin embargo, la experiencia histérica
muestra que el gasto tiene inercia y que es dificil revertir un déficit elevado en poco
tiempo.
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Grafico 3. Contribucion de los estabilizadores automaticos y de la politica fiscal discrecional al déficit
presupuestario para la zona euro en conjunto (puntos porcentuales del PIB en comparaciéon con el
déficit de 2007)
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Fuente: Staff Report de las consultas del articulo 1V del FMI con la zona euro, junio de 2009.

Por otra parte, los gobiernos se enfrentan a la incertidumbre de no saber en qué
momento hay que comenzar la retirada fiscal (incluso aunque dicha retirada esté
planeada de antemano). La politica fiscal tiene retardos temporales significativos, de ahi
gue la clave de las politicas de estimulo puestas en practica durante 2009 fueran las “tres
tes”: el gasto debia ser, en inglés, timely, targeted and temporal (que tuviera impacto en
el momento oportuno, estuviera dirigido a determinados sectores y fuera temporal). A
pesar de que se disefiaran asi, a la hora de retirar los programas de gasto se produciran
ciertas inercias. Pero en lo que hay consenso es en la necesidad de planificar desde
finales de 2009 dicha retirada (y asi lo expresa el comunicado del G-20 de Pittsburgh),
independientemente de que comience a aplicarse en 2011 o no.

Si no se consigue planificar a tiempo la retirada fiscal, existe el riesgo de que los bancos
centrales se vean forzados a subir tipos y, por otra parte, de que los mercados pierdan la
confianza en la sostenibilidad de las cuentas publicas y comiencen a aumentar la prima
de riesgo que exigen a los gobiernos suave o bruscamente, lo cual conllevaria mayores
problemas.

Segun la Comisién Europea, el incremento de la ratio de la deuda derivado de esta crisis
es de 20 puntos porcentuales del PIB para los paises ricos (como ilustra el Gréfico 4),
normal en comparacién con otras experiencias histéricas similares. Lo que es anormal
es, por una parte, que se partia de ratios de deuda ya elevados (unos 30 puntos de PIB
por encima de la media histérica) y que este salto en la ratio se va a producir justo antes
de que impacte sobre las cuentas publicas el efecto del envejecimiento de la poblacion.
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Gréfico 4. Deuda publica
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(*) Los datos para Espafia provienen del Staff Report de las consultas del Articulo IV del FMI, de abril de 2009. No incluyen
las garantias concedidas a la banca asumiendo que no se utilizan.

Fuente: elaboracién propia con previsiones del World Economic Outlook del FMI, de octubre de 2009. Por comodidad para
la representacion, se excluye del gréafico el dato de Japdn, cuya deuda publica bruta se prevé que alcanzara el 226,6% del
PIB en 2010.

Se calcula que sera a partir de 2015 cuando el gasto en pensiones y en sanidad
comience a crecer rapidamente (mas en los paises que no han reformado su sistema de
pensiones). En el Informe sobre Envejecimiento de 2009 de la Comision Europea se
estima que el aumento del gasto asociado al envejecimiento en los proximos 15 afios
equivaldra al 5% del PIB en Espafia, el 3,5% en Alemania y el 3,3% en la media de la
UE-27. Ademas, la velocidad del crecimiento econémico se debilitara, al reducirse y
envejecer la poblacién activa, con lo que caerd la recaudacion tributaria disponible para
hacer frente a ese gasto.

El principal obstaculo para planificar una consolidacion fiscal creible no es contener el
déficit en época de recesidn, sino comprometerse a obtener un superavit presupuestario
suficientemente elevado (y no simplemente un saldo equilibrado) en época de expansion.
Por ello, estan de moda las instituciones como las reglas fiscales (como la Ley de
Estabilidad Presupuestaria espafola o el Pacto de Estabilidad y Crecimiento europeo),
que “atan las manos” del gobierno corrigiendo su sesgo deficitario, y los consejos fiscales
independientes (como los existentes en Bélgica y los Paises Bajos) cuyas opiniones
tengan suficiente visibilidad publica como para servir de “ancla” al gobierno para justificar
la obtencion de elevados superavit presupuestarios en época de expansion econémica.

Temas adicionales de la estrategia de salida

Hay algunos temas que, sin ser la clave de las estrategias de salida, forman parte del
debate. Entre ellos, la preocupacion del Reino Unido, Francia y Espafa por buscar un
modelo de crecimiento sostenible a medio plazo y asi ofrecer una verdadera alternativa
para salir de la crisis sin tener que recurrir al apoyo publico. Esta preocupacion pasa de
nuevo, como en la mayoria de las prioridades europeas, por las reformas estructurales (la
reforma en el mercado de trabajo, la inversion en educacion de calidad y la promocién de
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la competencia en mercados de servicios cuya segmentacion les aisla de los incentivos
del mercado). Y como en la mayoria de dichas prioridades, se encontrard con las
rigideces propias de estos mercados y la resistencia politica al cambio.

Esta cuestién estd muy relacionada con la preocupacion por la caida permanente del
producto potencial. Por el hecho de haberse producido la crisis, se han parado
determinadas inversiones necesarias para aumentar el producto potencial, se ha
despedido a trabajadores especializados y hay sectores que se enfrentan a un ajuste a
largo plazo. Por ello, puede que se tarde varios afios, incluso después de que comience
la recuperacion, en alcanzar el nivel de produccién potencial previo a la crisis. De nuevo,
la clave para volver rapidamente a dicho nivel es la flexibilidad de la economia.

Otra cuestion es la mencidn habitual a la necesidad de coordinarse internacionalmente
para evitar que las externalidades de la contraccion monetaria o fiscal en un pais afecten
demasiado a los demas. Sin embargo, se trata de una idea que va a tener poco recorrido.
Su mérito esta precisamente en subrayar que pueden existir externalidades, para que
cada autoridad lo tenga en cuenta, pero sin que se pueda esperar mas que un
intercambio de informacion. De hecho, el G-20 en Pittsburgh se limité a sefialar que,
aungue la politica deberia estar coordinada, habra que tener en cuenta las necesidades
de cada pais en cuanto al momento, la dimensién y el tipo de medidas que se lleven a
cabo.

Si fue importante al inicio de la crisis la puesta en marcha simultanea de planes de
expansion del gasto para evitar estrategias de “empobrecimiento del vecino”, en las que
un pais esperara a que las externalidades del aumento del gasto en un pais vecino le
sacaran de la recesion, sin tener que emitir él mismo deuda publica. Pero a la hora de
aplicar la contraccion fiscal los paises ya no se enfrentan a un dilema del prisionero, sino
que cada uno debe aplicar una estrategia de salida por su propio bien. Es cierto que
habra externalidades de la contraccion en los paises grandes que afecten a los demas,
pero vistos los desafios a los que se enfrentan, este tema es de segundo orden.

Por ultimo, hay otro aspecto que, sin ser estrictamente parte de las estrategias de salida,
es relevante porque esta relacionado con la pelicula macroeconémica mundial que va a
salir a medio plazo de la crisis. Se trata de los desequilibrios econdmicos mundiales, o el
cuantioso ahorro asiatico que financia el exceso de gasto estadounidense mediante el
mantenimiento de las monedas asiaticas subvaluadas respecto al délar. Esta oferta de
ahorro asiatico vertida sobre el mercado financiero de EEUU contribuyé a que el
endeudamiento fuera muy barato durante la época del boom de esta década. Si no se
quieren repetir las condiciones que han llevado a las turbulencias financieras seria
necesario equilibrar la demanda mundial. Ahora bien, cobmo fomentar este reequilibrio
cuando el modelo de crecimiento chino esta basado en las exportaciones y el ahorro es
una cuestion dificil de dilucidar que no se resolvera sino a largo plazo. En la proxima
década es probable que volvamos a ver los mismos desequilibrios econdmicos
internacionales.

Conclusién: La planificacion de la retirada del enorme impulso fiscal que han dado los
gobiernos de los paises avanzados a sus economias es importante para garantizar la
sostenibilidad de las cuentas publicas a largo plazo, que han quedado maltrechas
justamente antes del impacto del envejecimiento de la poblacién. Ademas, permitird a los
bancos centrales mantener los tipos de interés bajos durante mas tiempo, con lo que el
policy mix sera mas favorable al crecimiento. De no planificarse una estrategia creible de
contencidn fiscal los tipos de interés de largo plazo comenzardn a subir anticipando los
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problemas de financiacién de la deuda publica en los paises ricos, con lo cual ser4d mas
costosa la recuperacion de la inversién privada.

Mas alla del horizonte de 2011 en el que es previsible que se produzca la retirada del
apoyo publico, cabe preguntarse por la velocidad del crecimiento mundial durante la
préxima década. Hay dos cuestiones que ensombrecen el panorama. En primer lugar, el
dificil reequilibrio de la demanda mundial. Si el gasto norteamericano es menor que en la
década pasada (lo cual es posible dado el endeudamiento de las familias) y China
todavia mantiene una tasa de ahorro muy elevada, no habra un sustituto que tire de la
demanda mundial a la misma velocidad. La UE dificilmente puede jugar este papel,
precisamente debido a la segunda cuestiéon: a partir de 2015 se empezard a notar el
envejecimiento de la poblacion y la tasa de crecimiento europeo sera algo menor a lo que
venia siendo. Serd necesario fomentarlo mediante unas reformas estructurales
orientadas a la mejora del modelo productivo.

Clara Crespo
Técnico comercial y economista del Estado




