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Resumen ejecutivo

En este trabajo se analizan las medidas de austeridad programadas en Espafia, los fundamentos para
los recortes en el gasto y los incrementos en los impuestos, los probables resultados para las
relaciones deuda/PIB en el futuro y los probables resultados de politicas alternativas.

Se cree ampliamente que los problemas de Espafa se deben al sobre-crecimiento del gasto publico.
Sin embargo, durante la expansiéon econémica entre 2000 y 2007, la relaciéon deuda/PIB se redujo
marcadamente, de 59,3 a 36,2 por ciento del PIB. En el afio 2009, los pagos de interés sobre la
deuda de Espafa fueron solamente de 1,8 por ciento del PIB, una carga modesta de interés. La
deuda neta se ha reducido hasta un 26,5 por ciento del PIB en 2007.

La deuda neta es una mejor medida para la carga de endeudamiento del pais que la deuda bruta, ya
que el interés que se paga por la deuda en posesion del gobierno es atribuible a éste dltimo y por
ende, no representa una carga sobre las finanzas del gobierno. En este trabajo se utilizan ambas
medidas ya que las cifras sobre la deuda bruta son las mas comunmente citadas en la prensa.

Por tanto, la causa de los problemas actuales de Espafia con su deuda, asi como sus niveles de
desempleo y una débil recuperacién, no fue un sobre-crecimiento del gobierno sino el colapso de la
demanda privada. El pafs habfa acumulado una burbuja de gran tamano en el mercado de viviendas
que comenzo a colapsarse en el afio 2007, al mismo tiempo que la economia fue impactada por
choques externos vinculados a la recesion mundial. Entre los afios 2000 y 20006, la construccién
aument6 desde un 7,5 por ciento del PIB hasta un punto maximo de 10,8 por ciento. A partir del
colapso, la construcciéon de nuevas viviendas ha caido en mas de un 87 por ciento desde su punto
maximo.

Espafia también sufrié del colapso de una enorme burbuja en el mercado de valores: el mercado
bursatil alcanzé un nivel maximo de 125 por ciento del PIB en noviembre de 2007 y cay6 hasta un
54 por ciento del PIB un afio mas tarde. Se esperaria que el efecto sobre la riqueza de esta enorme
caida en el valor de las acciones fuese de gran magnitud, equivalente a una caida en el PIB en el
rango de 1,3 a 1,75 por ciento.

El desempleo ha aumentado de 8,5 por ciento a mas del 20 por ciento y se estima que alcance el 15,5
por ciento a finales del afio 2013.

Como una alternativa a las politicas pro-ciclicas actuales, se consideran dos versiones de la
continuacién de un estimulo fiscal que asciende a 3,9 por ciento del PIB a lo largo de los préximos
dos afios, en comparacion con el escenario base.

En la primera alternativa, el Banco Central Europeo (BCE) adquiere deuda por un monto
equivalente al 4 por ciento del PIB al afio durante dos afnos. Esto se llevaria a cabo a través de un
acuerdo en el que se le reembolsarian los pagos de interés sobre esta deuda al gobierno espafiol.

A pesar de que serfa improbable que el BCE y las autoridades europeas — en las cuales se incluye al
FMI para estas decisiones — implementaran estas politicas, es importante ilustrar esta alternativa ya
que muestra la existencia de una opcién simple y viable a las politicas actuales que no resulta en una
carga insostenible de endeudamiento. En este caso, la relacion deuda/PIB aumenta hasta solamente
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un 60,5 por ciento del PIB para el ano 2020, en comparacién con un 64,3 por ciento del PIB en el
escenario base que utiliza los prondsticos del gobierno.

Es necesario enfatizar la viabilidad de una propuesta como ésta. La Reserva Federal de EE.UU. ha
agregado mas de un billon (mil millardos) de délares a su balance general — mas que duplicandolo —
a partir del comienzo de la recesién estadounidense. No se ha dado amenaza alguna de inflacién
como resultado de esta creacion de liquidez monetaria. El Banco de Japén ha financiado billones de
ddlares en deuda desde los afios noventa a través de la creacion de liquidez monetaria, que como
resultado ha generado una diferencia de mas de 100 puntos porcentuales (del PIB) entre la deuda
bruta y la deuda neta del gobierno; y sin embargo, la inflacién se ha mantenido a niveles bajos en
Japon durante los ultimos 20 afos y en algunas ocasiones, hasta ha mostrado tasas negativas. La
inflacién en los precios al consumidor en Europa es de cerca de uno por ciento en la actualidad.

En la segunda alternativa, se le da continuacién a un estimulo del mismo tamafio pero financiado a
través de préstamos tradicionales, en vez de la creacion de liquidez monetaria por el BCE como se
menciona anteriormente. En este escenario, la deuda neta es significativamente mas alta,
ascendiendo hasta un 68,3 por ciento del PIB para el afio 2020. Cabe mencionar, no obstante, que
ese nivel de deuda es solamente cuatro puntos porcentuales mas alto que en el escenario base del
gobierno.

El gobierno actualmente planea recortes al presupuesto e incrementos en los impuestos, los cuales se
proyecta que estabilicen la relacién deuda bruta/PIB a un nivel del 69 por ciento del PIB para el afio
2013 (con un nivel de endeudamiento neto de 62,4 por ciento). Sin embargo, existen muchos
ejemplos histéricos en los que el crecimiento econémico resulté haber sido seriamente
sobreestimado cuando se implementaron politicas pro-ciclicas. Por ejemplo, Irlanda comenzé a
reducir su déficit fiscal a finales del afio 2008. En ese entonces, el FMI pronosticaba un crecimiento
del 1 por ciento para 2009; el resultado final fue una tasa negativa de crecimiento, de -10 por ciento.

Ademas, si las politicas pro-ciclicas programadas resultan en un menor crecimiento o causan que la
economia retorne a una recesion, esto podria ocasionar que la tasa de interés sobre nuevas emisiones
de deuda por parte de Espana se incremente. En este trabajo se analizan tres escenarios que
incorporan un pronostico de crecimiento mas bajo, con tasas de interés de 6, 7 y 8 por ciento para la
deuda espafiola. En estos escenarios, la relacion deuda bruta/PIB aumenta de 85,5, 90,6 y 96,1 pot
ciento del PIB, respectivamente, para el afio 2020. La deuda neta aumenta de 76,6, 81,7 y 87,2 por
ciento del PIB, respectivamente.

Por tanto, existen escenarios plausibles bajo los cuales las politicas pro-ciclicas programadas pueden
resultar en niveles mucho mas altos de endeudamiento en comparacién con lo que sucederia si se
continia con un estimulo fiscal moderado. Incluso desde el punto de vista de evitar una
acumulacién insostenible de deuda, el riesgo de un estancamiento econémico prolongado — en
combinacién con tasas de interés mas altas — pudiera ser mucho mayor que los riesgos asociados con
politicas fiscales contra-ciclicas en el presente. Ademas, las politicas contra-ciclicas alternativas y
viables evitarfan muchos de los costos sociales y econémicos ocasionados por la pérdida de
produccién y un prolongado periodo de alto desempleo que enfrenta Espafia en la actualidad.
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Introduccion

En meses recientes, Espafia se ha convertido en el foco de los problemas en torno a la deuda
soberana en Europa. Los costos de financiamiento del pafs, asi como el precio de los seguros por
impago (credit defanlt swaps) de su deuda, han aumentado y la calificacién sobre sus bonos soberanos
ha sido reducida un nivel, desde AAA hasta AA+, por la agencia de calificacion de riesgo Fitch. El
30 de junio, Moody’s advirti6 que la deuda soberana de Espafia estaba “bajo revision para una
posible reducciéon™".

Como respuesta a la presion de los mercados financieros, y para cumplir con los requisitos para
obtener asistencia de la Unién Europea (UE) y del Fondo Monetario Internacional (FMI), en caso
dicha asistencia sea necesaria, el gobierno ha implementado un plan de austeridad que incluye
recortes en el gasto publico por 15.300 millones de euros, o cerca del 1,4 por ciento del PIB, durante
los préximos dos afios. El gobierno también planea un aumento en la recaudacion fiscal de 17.900
millones de euros, o cerca del 1,6 por ciento del PIB, para un ajuste fiscal total de cerca de 2,9 por
ciento del PIB. También se esta preparando para implementar reformas al mercado laboral que
facilitarian el despido de empleados y reducirian los paquetes de indemnizacién®. Sin embargo,
incluso entre analistas simpatizantes a un ajuste fiscal, se ha reconocido que estas acciones
contribuirfan a desacelerar ain mas una economia que apenas se recupera de la recesién, con una
tasa de desempleo de mas del 20 por ciento, como se muestra en el Grafico 1. De hecho, la decision
de Moody’s de revisar la calificacién sobre la deuda soberana de Espafia se reporté como “atribuible
a las débiles perspectivas de crecimiento de su fragil economia™. Este y varios otros informes de
prensa ponen en duda si la austeridad fiscal dictada para Espafia pudiera en efecto resultar en tasas
de interés mas altas sobre la deuda de ese pafs, hasta el punto de que estas medidas reduzcan el
crecimiento econéomico.

En su mayorfa, la discusiéon actual asume que Espafia debe implementar politicas de ajuste fiscal y
reformas al mercado laboral para poder asi salir de la crisis actual y restaurar el crecimiento
econémico. Se asume que el gobierno no puede recurrir a una politica fiscal expansiva y que el
Banco Central Europeo (BCE) no puede asistir al pafs en la implementacion de una politica
monetaria expansiva (en forma de un alivio cuantitativo — guantitative easing). También existe una
percepcion general que atribuye los problemas de Espafia a un gasto publico excesivo y al
consecuente crecimiento del déficit y de la deuda publica.

Ademas, en la medida que el euro sea una moneda sobrevaluada para Espafia — dado que sus niveles
de productividad son inferiores a los de Alemania o Francia y han caido atin mas en afios recientes —
el ajuste fiscal actual ofrece la posibilidad de una “devaluacién interna”. Esto se logra a través de una
reduccion en los salarios a medida que la economia se contrae como resultado de politicas pro
ciclicas. La recuperaciéon econémica basada en una devaluacion interna frecuentemente ha resultado
ser dificil o imposible por varias razones".

! Agence France-Presse (2010a) (traduccion del original en inglés).

2 Agence France-Presse (2010b) (traduccion del original en inglés).

3 Agence France-Presse (2010a) (traduccion del original en inglés).

4 Para una discusion sobre las dificultades de lograr una recuperacion a través de la devaluacion interna véase, por
ejemplo, Weisbrot y Ray (2010). Para una explicacion exhaustiva de la rigidez nominal salarial a la baja véase Dickey
et al (2007).
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GRAFICO 1
Tasa de desempleo, observada y proyectada, 2005-2013
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Fuentes: Eurostat y Ministerio de Economia y Hacienda.
Notas: En este grafico se muestra la medida nacional de desempleo. La tasa de desempleo armonizada de la UE es
actualmente un tanto inferior, situada en 19,2 por ciento para el primer trimestre de 2010.

En este informe se analizan algunos de los detalles sobre la deuda espafiola, los origenes de la
situacion actual y las proyecciones bajo un numero de posibles escenarios. También se comparan las
politicas pro ciclicas actuales con varias alternativas. En el trabajo se encuentra que las evaluaciones
mas comunmente aceptadas sobre los problemas de Espafia, asi como las soluciones, son
cuestionables, y que hay alternativas viables que podrian ser menos riesgosas y resultar en mayores
niveles de empleo y produccion.

Contexto economico

El Cuadro 1 muestra el crecimiento de la relacion deuda/PIB para Espafia, el saldo presupuestario
del gobierno central y el crecimiento del PIB desde el afio 2000. El cuadro muestra un crecimiento
econémico robusto (con un promedio de 3,6 por ciento anual en términos reales) entre 2000 y 2007.
Durante ese periodo, la relacién deuda/PIB disminuy6é marcadamente, desde 59,3 hasta 36,2 por
ciento del PIB. El saldo presupuestario del gobierno pasé de pequefios déficits a superavits durante
los dltimos tres afios de la expansion econémica (2005-2007), con superavits de alrededor del dos
por ciento del PIB en 2006 y 2007. Cabe mencionar también que los pagos de interés sobre la deuda
espafiola fueron de solamente 1,8 por ciento del PIB para el afio 2009, lo que equivale a una carga de
interés modesta.

El Cuadro 1 también muestra la deuda neta de Espana, la cual disminuy6 hasta un 26,5 por ciento
del PIB en 2007. La deuda neta es una mejor medida de la carga de endeudamiento del pais que la
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deuda bruta, ya que el interés pagado sobre la deuda en posesion del gobierno es devengado por éste
ultimo y por ende, no representa una carga para las finanzas publicas. En el presente informe se
utilizaran ambas medidas dado que las cifras sobre la deuda bruta son las mas comunmente citadas
en la prensa.

CUADRO 1
Espaiia: Indicadores econémicos seleccionados (como porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Deuda bruta/PIB 59,3 555 52,5 4877 462 43,0 39,6 362 39,7 532
Deuda neta/PIB .. 347 30,5 265 303 45,8
Pagos de interés 3,2 3,0 2,7 2,4 2,0 1,8 1,6 1,6 1,6 1,8
Saldo del gob. general -1,0 -06 -0,5 -02 -03 1,0 2,0 1,9 4,1 -11,2
Saldo primario del gob. general 2,2 2,4 2,2 2,1 1,7 2,8 3,7 3 25 94

Crecimiento PIB real (variacion en %) 5,1 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 4,0 3,6 09 -3,6
Fuentes: FMI (2010) y Eurostat

Estos datos — la notable reduccion en la relacién deuda/PIB y los superavits en el presupuesto del
gobierno central antes de 2008 — van en contra de la idea general de que los problemas de Espafia
son resultado del sobre-crecimiento del gobierno. Mas bien, el pafs habia acumulado una burbuja de
tamafio importante en el mercado inmobiliario que comenzé a colapsarse en 2007, al mismo tiempo
que la economia fue impactada por choques externos vinculados a la recesion mundial. Entre los
afios 2000 y 2000, la construcciéon aumenté del 7,5 por ciento del PIB a un punto maximo de 10,8
por ciento’. La construccién de nuevas viviendas ha disminuido en mas del 87 por ciento desde su
punto maximo®.

En muchas maneras, esta trayectoria es muy similar a lo que sucedi6é en Estados Unidos: el tamano
de las burbujas inmobiliarias en ambos paises garantizé6 una recesién cuando dichas burbujas
inevitablemente reventaron’. Asi como en Estados Unidos entre los afios 2000 y 2002, Espafia
también sufrié del colapso de lo que parece ser una enorme burbuja en el mercado de valores: el
mercado bursatil alcanzé un punto maximo de 125 por ciento del PIB en noviembre de 2007 y cay6
hasta un 54 por ciento del PIB un afio mas tarde. Se esperarfa que el efecto sobre la riqueza de esta
enorme caida en el valor de las acciones bursatiles fuera bastante importante, en el rango de 1,3 a
1,75 por ciento del PIB®.

De esta manera, los problemas presupuestarios de Espafia, asi como el desempleo y la débil
recuperacion de ese pais, son resultado de la misma causa: el colapso de la demanda privada. Bajo
estas circunstancias, la politica mas eficiente implicaria que el sector piblico compensara la falta de
demanda privada hasta que la inversion privada y el consumo, y posiblemente las exportaciones
netas, puedan sostener un crecimiento normal. Recortar el gasto publico e incrementar los
impuestos bajo estas circunstancias son acciones pro ciclicas y se puede esperar que dichas acciones
debiliten la recuperaciéon o que hasta posiblemente reviertan a la economia a un estado de recesion.

> Eurostat, Cuentas Nacionales por 6 divisiones.

6 Instituto Nacional de Estadistica, Estadisticas de la Construccion.

7 Véase Baker (2009).

8 Esto asume una caida en el consumo de entre 3 y 4 por ciento por la pérdida de riqueza vinculada a la posesion de
valores y toma en cuenta que cerca del 61,5 por ciento de los valores bursatiles en Espafia estaba en manos de
residentes nacionales.
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Cabe mencionar que el monto de la deuda del gobierno espafiol que tendra que ser refinanciada este
afio (a junio) es solamente de 65.000 millones de euros y alcanza un maximo de 78.800 millones de
euros en 2011. A partir de ese afio, las necesidades de refinanciamiento caen marcadamente. Esto se
muestra en el Grafico 2. En comparacién al fondo europeo de $750.000 millones que las
autoridades europeas, en conjunto con el FMI, han destinado para el apoyo financiero a los paises de
la Eurozona, los 65.000 millones de euros para este aflo representan una cantidad relativamente
minuscula. Esto significa que si las autoridades europeas quisieran evitar la posibilidad de un
incremento en el riesgo de la deuda espafiola debido al incremento en la tasas de interés en un futuro
inmediato — como sucede en los escenarios discutidos mas adelante — lo podrian lograr facilmente
con los recursos ya existentes y asignados.

GRAFICO 2
Letras y bonos en circulacién, 2010-2041 (en miles de millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia
Notas: Este grafico muestra el monto de la deuda publica espafiola que requiere ser pagado o refinanciado cada afio.
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La solucion japonesa/estadounidense: Compra de nueva
deuda por el banco central

La solucién mas obvia es mantener el gasto deficitario en los niveles actuales o posiblemente
incrementar dicho gasto para asi estimular la economia. El argumento en contra de esta estrategia es
que esta acciéon pudiera resultar en niveles insostenibles de deuda. Sin embargo, existe otra solucion.
Lo que importa cuando se trata de la sostenibilidad de la deuda es la carga neta de interés sobre la
deuda. Por ejemplo, Japén tiene una deuda bruta de alrededor del 227,1 por ciento del PIB. Pero la
carga neta de interés del pais es menos del dos por ciento del PIB. Esto se debe en parte a bajas
tasas de interés, pero también al hecho de que su deuda neta es mucho menor a la deuda bruta —
cerca del 121,6 por ciento del PIB”. Es decir que a lo largo de los afios el banco central japonés ha
adquirido billones (miles de millardos) en deuda publica, creando liquidez monetaria en el proceso,
previniendo asi que este endeudamiento y esta politica fiscal expansiva resulten en una carga
adicional en pagos de interés.

El Banco de Reserva Federal de Estados Unidos también ha sumado durante la recesién actual mas
de un billén de délares'” a su balance general. La mayor parte se ha utilizado en la adquisicién de
titulos con garantfa hipotecaria emitidos por Fannie Mae y Freddie Mac y tan solo una fracciéon fue
utilizada para la compra de nueva deuda emitida por el Tesoro. Sin embargo, no se hubiera afiadido
un mayor riesgo inflacionario u otros efectos adversos si toda esta creacion de liquidez monetaria —
de mas del 8 por ciento del PIB de EE.UU. — se hubiese utilizado para la compra de bonos del
Tesoro. La inflacién estadounidense, medida segin el Indice de Precios al Consumidor (IPC), se
ubicé en territorio negativo durante el afio 2009 y se ubica actualmente en un ritmo de 2 por ciento a
lo largo de este afio. El IPC de Japén se ha incrementado en tan solo un 5,1 por ciento en total
durante los dltimos 20 afios, a pesar de la monetizacién de billones de ddlares en deuda.

La inflacién subyacente de Espafa fue negativa en abril de este afio y apenas positive en mayo, de
manera que existe una mayor amenaza de deflacién para la economia — la cual, entre otros factores,
causatia el incremento de la relacién deuda/PIB del pais — que de un incremento en la inflacién. Por
tanto, una politica de financiamiento de nueva deuda por el banco central es razonable para Espana
como una medida de implementar una politica fiscal contra-ciclica sin acumular una carga de deuda
posiblemente insostenible. El problema radica en que Espafia no posee un banco central que pudiera
adquirir la deuda del pais a través de la creacion de liquidez monetaria. Por tanto, esto tendria que
llevarse a cabo a través del Banco Central Europeo. En un escenario como éste, el Banco Central
Europeo compraria una porciéon de la nueva deuda emitida por el gobierno espafiol y se
comprometerfa a reembolsar el interés sobre dicha deuda al gobierno espafiol — como ha sucedido
en el caso de la Reserva Federal de EE.UU. y el Banco de Japén en el proceso de financiamiento
descrito anteriormente. De esta manera, el BCE estarfa implementando la misma politica que el
banco central espafiol pudiera implementar si Espafa tuviese su propia moneda, al igual que los
bancos centrales de EE.UU. y Japén han hecho. Esto equivaldria a un aumento en la carga de
endeudamiento bruto, pero no del endeudamiento neto, para el monto de deuda que fuese
financiado de esta manera.

? Véase IMF (2010a).
10 Congressional Budget Office (2010), p. 109.
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Las dos ultimas filas del Cuadro 2 muestran lo que sucede con la deuda neta de Espafia si el Banco
Central Europeo adquiriera la deuda del pais por un monto equivalente al 4 por ciento del PIB de
Espafia, al ano, durante los proximos dos afios. Se asume que el gobierno no aumenta los impuestos
o recorta el gasto durante este periodo. Esto permitiria un estimulo fiscal de alrededor del 3,9 por
ciento del PIB durante dos afios con el abandono de los recortes en el gasto y los incrementos
impositivos planeados, mencionados anteriormente.

Como puede observarse en el Cuadro 2, la relacién deuda/PIB aumenta de 45,8 por ciento del PIB
en 2009 a 60,5 por ciento en 2020. Esto representa una carga sostenible de deuda. Para la deuda
bruta, esta relacion muestra un incremento de 53,2 a 75,7 por ciento del PIB. Incluso con esta
medida, estos niveles no son demasiado altos. El promedio para la Unién Europea actualmente es de
alrededor de 79 por ciento. (Véase también el Grafico 3).

CUADRO 2
Espaiia: Proyecciones para la deuda publica bajo diferentes escenarios (como porcentaje del PIB)

(a) Escenario base del gob.
(b) Crecimiento bajo

(c) Interés del 6%

(d) Interés del 7%

(e) Interés del 8%

(f) Estimulo basico

(g) Compra por el BCE'

Deuda 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bruta 39,7 532 620 66,6 68,7 690 692 692 692 692 692 692 692
Neta 30,3 458 54,7 595 61,8 624 628 63,1 633 63,6 638 64,1 643
Bruta 39,7 532 626 685 723 744 757 76,6 772 774 713 769 764
Neta 30,3 458 549 605 640 658 67,0 67,8 683 685 684 680 67,6
Bruta 39,7 532 62,7 69,1 73,5 763 785 804 81,9 832 842 849 855
Neta 30,3 458 550 61,0 652 67,7 698 71,5 73,0 742 752 759 76,6
Bruta 39,7 532 628 693 741 773 80,0 823 845 863 879 893 90,6
Neta 30,3 458 55,1 61,3 658 687 71,3 735 755 774 79,0 803 81,7
Bruta 39,7 532 629 69,6 747 783 815 844 871 89,6 91,9 940 96,1
Neta 30,3 458 551 61,6 664 698 728 756 782 80,7 83,0 851 872
Bruta 39,7 532 618 678 724 755 774 781 71,6 77,1 76,6 76,1 75,7
Neta 30,3 458 543 602 647 679 698 705 70,1 69,6 692 687 683
Bruta 39,7 532 618 678 724 755 774 781 71,6 77,1 76,6 76,1 75,7
Neta 30,3 458 50,3 522 566 598 61,8 625 62,1 61,7 61,3 609 60,5

Fuente: Célculos del autor.

Notas: Véase el Apéndice para una explicacién de los supuestos para cada escenario.

'En este escenario el Banco Central Europeo adquiere deuda del gobierno espaiiol por dos afios.
Refiérase al texto para mayores detalles.
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GRAFICO 3
Espaiia: Proyecciones para la deuda neta bajo diferentes escenarios (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculos del autor.

Esta serfa la alternativa mas razonable a los recortes presupuestarios e incremento en los impuestos
que actualmente se planean. Le permitirfa a la economia continuar el estimulo del afio 2009, e
incrementar el crecimiento, sin tener que preocuparse por un aumento importante en la carga neta
de endeudamiento del pais.

Cabe mencionar que, dado que el desempleo es bastante alto y que se espera continue a estos altos
niveles durante muchos afos por venir (véase el Grafico 1), una opcioén para el gobierno quizas sea
la de implementar un programa publico de empleo de mayor tamafio para crear trabajos
directamente. Esto se podria lograr con la implementacién de los incrementos en los impuestos ya
programados y con la expansion del gasto del gobierno en obras publicas. Los niveles apropiados de
gasto podrian fijarse, junto con los incrementos impositivos programados, de manera que coincidan
con las mismas relaciones deuda/PIB discutidas anteriormente.

Dado que Espana ha adoptado el euro, el pais no podria seguir esta estrategia sin la ayuda de las
autoridades europeas, incluyendo la del Banco Central Europeo. El BCE esta trabajando
actualmente con la Comisiéon Europea y el FMI para determinar cuales seran las politicas que se
requeriran de Espafia para obtener la asistencia, en caso se necesite, de estas tres autoridades. Todas
éstas apoyan el uso de las politicas pro-ciclicas y austeras con las que el gobierno espafiol se ha
comprometido.

Sin embargo, es importante enfatizar que existe una alternativa bastante viable que reducirfa de
inmediato el desempleo y le permitirfa a la economia espafiola acelerar su recuperacién sin suponer
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el riesgo de una carga insostenible de deuda. Los riesgos para el sistema monetario europeo setrfan
leves. El monto de deuda espafiola que el BCE tendria que adquirir serfa pequefio en relacion a la
economia de la eurozona, menos de un 0,5 por ciento del PIB de la eurozona. La inflacién en la
eurozona es de alrededor de 1 por ciento, muy por debajo de la meta del BCE de 2 por ciento.
Ademas, hay economistas que han planteado la pregunta sobre si un 2 por ciento es ya de por si una
meta muy conservadora''. La cuestion de cémo el BCE podria llevar a cabo esta accién bajo sus
reglas actuales, o si dichas reglas necesitan ser enmendadas, es secundaria. El punto principal es que
Espafia puede evitar las pérdidas econémicas, ambas actuales y programadas, causadas por una
politica pro-ciclica, asi como los riesgos de otra recesién, con las politicas fiscales y monetarias
apropiadas.

Los riesgos de un incremento en los costos de
financiamiento y un crecimiento mas lento

La primera fila del Cuadro 2 muestra el escenatio base para la relacién deuda/PIB de Espafia segin
las proyecciones basadas en los supuestos del gobierno de Espafia'®. Este escenario incluye los
recortes presupuestarios e incrementos en los impuestos programados que son necesarios para
cumplir con meta para el déficit presupuestario del 3 por ciento del PIB en 2013. Bajo este
escenario, la deuda neta de Espafna aumentad desde un 45,8 por ciento del PIB en 2009 hasta un
64,3 por ciento en 2020. La deuda bruta aumenta desde un 53,2 por ciento del PIB en 2009 hasta un
69,2 por ciento del PIB en 2020. Este no es necesariamente un nivel insosteniblemente alto de
deuda, siempre y cuando las tasas de interés no sean muy altas. Por ejemplo, en la actualidad Espana
paga en promedio cerca del 3,5 por ciento en interés sobre su deuda. A ese ritmo, la carga de interés
con una deuda neta del 64,3 por ciento del PIB seria de alrededor del 2,3 por ciento del PIB, lo cual
es modesto.

Sin embargo, en un nimero de paises en donde se han implementado politicas pro-ciclicas, la
economia ha crecido a un ritmo mucho mas lento — o se ha contraido a un ritmo mas acelerado —
que lo anticipado. Por ejemplo, en diciembre de 2008 el FMI proyectaba que la economia de Letonia
sufrirfa una contraccién del 5 por ciento en 2009, En la realidad, el resultado fue una contraccién
del 18 por ciento. En un caso menos extremo, Irlanda comenzé a reducir su déficit fiscal a finales de
2008. En ese entonces, el FMI pronosticaba un crecimiento del 1 por ciento para 2009; el resultado
final fue de menos 10 por ciento. Existen varios otros ejemplos de prondsticos sumamente
optimistas realizados en casos cuando se implementaron politicas pro-ciclicas'’. También existen
riesgos de un ajuste fiscal prematuro a medida que la economia se recupera de una recesién y de
choques del tipo de los que Espafa ha experimentado, como se ha observado en el caso de la
experiencia de Japén en los afios noventa'.

11 Véase Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010).

12 Véase el Apéndice para mayores detalles.

13 Véase FMI (2008a).

4 Por ejemplo, las proyecciones del FMI para el crecimiento argentino durante la recesiéon de 1998-2002 fueron
extremadamente sobtreestimadas. Véase Rosnick y Weisbrot (2007).

15 Para una comparacion de la recesion y situacion actual en Espafia con la experiencia japonesa de los afios noventa,
véase Braun y Diaz-Giménez (2010).
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No es sorpresa que el crecimiento econémico fuera peor a lo anticipado bajo politicas
macroeconémicas pro-ciclicas. Cuando éstas son implementadas, los gobiernos basicamente
dependen de choques externos favorables — como por ejemplo, una mejora en las exportaciones
netas — para sacar a la economia de una recesion. Si esto no sucede, es posible que se dé una espiral a
la baja.

En la fila (b) del Cuadro 2, se considera un escenario en el cual el crecimiento es un tanto mas bajo
de lo pronosticado para el escenario base. Las proyecciones para el escenario base suponen un
crecimiento del PIB real de -0,3, 1,3 y 2,5 por ciento de 2010 a 2012, y de 2,7 por ciento para el
periodo 2013-2020. Nuestro escenario de “bajo crecimiento” supone un crecimiento de -1,5, -1, -0,6
y -0,3 por ciento para los anos de 2010 a 2013, seguido por una convergencia lineal hasta un 2,7 por
ciento en 2020".

Como puede observarse en el cuadro, la relacién deuda bruta/PIB aumenta de 53,2 por ciento del
PIB en 2009 a 76,4 por ciento del PIB en 2020. La deuda neta aumenta de 45,8 por ciento del PIB a
67,6 por ciento del PIB.

Esto aun no representa un nivel terriblemente alto de endeudamiento, particularmente si se utilizan
las cifras del endeudamiento neto. Sin embargo, existe la posibilidad de que, a medida que la
recuperacion econémica se demora, los tenedores de bonos requieran una prima mayor de riesgo
para los bonos del gobierno espafiol. El Grafico 4 muestra lo que sucedi6 en mayo cuando los
mercados financieros empezaron a preocuparse por la posibilidad de un impago o restructuracién en
Grecia y en las otras economias fragiles de la eurozona. Como puede apreciarse, el rendimiento de
los bonos a 10 anos se dispar6 hasta un 12,4 por ciento para Grecia y hasta un 6,29 por ciento para
Portugal.

16 Véase el Apéndice para mayores detalles.
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GRAFICO 4
Rendimiento de los bonos de referencia del gobierno a 10 aiios
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Es por eso que analizamos las proyecciones de deuda para Espafa bajo los supuestos de tasas de
interés mas altas: de seis, siete y ocho por ciento. Como se muestra en las filas de la (c) a la (e) del
Cuadro 2, estas tasas de interés mas altas, en combinacién con un crecimiento mas bajo, tienen el
potencial de causar un aumento en la deuda neta de Espafia en 2020 hasta un 76,6 por ciento, 81,7
por ciento y 87,2 por ciento del PIB, respectivamente. En el caso de la deuda bruta, estas cifras son
85,5, 90,6 y 96,1 por ciento, respectivamente.

Existen muchos otros resultados posibles. Pero el punto mas importante ilustrado por estas
proyecciones es que uno de los mayores riesgos para la solvencia de Espafia en el futuro es una
combinacién de un lapso en el crecimiento — producido por una politica fiscal pro-ciclica — y de
costos de financiamiento en aumento. El crecimiento lento o negativo y los costos de
financiamiento en aumento pueden fortalecerse mutuamente y producir una espiral viciosa. Por
tanto, aunque tienen la intencién de reducir la carga de endeudamiento del pais y el riesgo de una
futura insolvencia, las politicas pro-ciclicas tienen el potencial de ultimamente tener el efecto
opuesto.
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Escenario de estimulo

Reconociendo que es muy improbable que las autoridades europeas utilicen medidas de alivio
cuantitativo (guatitative easing) para contribuir a un estimulo fiscal en Espafia — como sucede en el
primer escenario presentado en este trabajo — vale la pena analizar la posibilidad de que el gobierno
implemente un estimulo fiscal propio, adquiriendo préstamos segun sea necesario en los mercados
financieros internacionales.

Este escenario se muestra en la fila (f) del Cuadro 2. En dicho escenario, el estimulo fiscal se
mantiene en efecto hasta el afio 2011 y se retira gradualmente a partir de entonces. El gasto total del
gobierno como porcentaje del PIB es uno por ciento mas alto que en el escenario base en 2010y 1,3
por ciento mas alto en 2011. El ingreso fiscal también es 1,7 por ciento del PIB mas bajo durante los
dos afios, ya que se posponen los incrementos impositivos programados en el escenario base. En
este escenario, a partir del afio 2011 el déficit primario se reduce gradualmente hasta un 0,1 por
ciento en 2016 y se mantiene constante a este nivel en los afios siguientes'’. Bajo este escenario la
deuda neta de Espafia se incrementa de 45,8 por ciento del PIB en 2009 a 68,3 por ciento en 2020.
Como puede apreciarse en el cuadro, esto es solamente cuatro puntos porcentuales mas alto que en
el escenario base, en el que el déficit presupuestario se reduce a tres por ciento del PIB en 2013.
También es significativamente mas bajo que en los escenarios con un crecimiento mas bajo y en
combinacién con tasas de interés mas altas. Dado que este estimulo es financiado con préstamos, la
misma relacién existe para las cifras de la deuda bruta: en este escenario la deuda bruta se incrementa
de 53,2 por ciento del PIB en 2009 a 75,7 por ciento en 2020. En comparacion, la deuda bruta
aumenta a 69,2 por ciento del PIB en el escenario base y a 85,5, 90,6 y 96,1 por ciento del PIB en
2020 para los escenarios con tasas de interés del seis, siete y ocho por ciento.

Por tanto, es plausible, bajo supuestos razonables sobre los multiplicadores y las elasticidades del
ingreso fiscal’®, que el programa de austeridad actual no resulte en una relacién deuda/PIB
significativamente mas baja para el ano 2020 que bajo un programa en el que se continde con un
estimulo durante los préximos dos afios. Ademas, bajo los escenarios en que el ajuste fiscal resulta
en clerta combinacién de crecimiento mas bajo y tasas de interés mas altas, la consiguiente relacién
deuda/PIB pudiera ser considerablemente mis alta que bajo un programa de estimulo.

17 Véase el Apéndice para mayores detalles.
18 Véase el Apéndice.
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Conclusion

Es comunmente aceptado que el programa de austeridad fiscal actual en Espafa resultara en una
reduccion del crecimiento y del empleo a corto plazo. Sin embargo, se argumenta que el ajuste fiscal
programado es necesario para prevenir que la deuda de Espana se aceleré a niveles insostenibles.

En este trabajo se muestra que existen escenarios viables bajo los cuales las politicas pro-ciclicas
programadas pueden resultar en niveles mucho mas altos de deuda que los que resultarfan de la
continuaciéon de un estimulo fiscal moderado. Incluso desde el punto de vista de evitar una
acumulaciéon insostenible de deuda, el riesgo de un estancamiento econémico prolongado, en
combinacién con tasas de interés mas altas, podria ser mucho mas alto que los riesgos asociados con
politicas fiscales contra-ciclicas en la actualidad. Es mas, las politicas contra-ciclicas evitarfa muchos
de los costos sociales y econémicos de pérdidas en la produccién y de un prolongado periodo de
alto desempleo que Espafia enfrenta actualmente.

Ademas, sostenemos que los niveles bastante bajos de inflacién en Espafia y la eurozona harfan
posible que el Banco Central Europeo financiase politicas contra-ciclicas en Espafia a través de la
adquisiciéon de nueva deuda, como se ha hecho recientemente en Estados Unidos y por muchos
afios en Japon. Esto permitirfa una rapida recuperacién econdmica sin ninguna carga adicional de
endeudamiento neto.
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Apéndice: Notas sobre la metodologia

Las proyecciones de deuda en este trabajo distinguen entre “deuda pasada”, la cual representa la
deuda adquirida previo a 2010, y “nueva deuda”, equivalente a la deuda que es refinanciada cada afio
y cualquier deuda adicional adquirida como consecuencia del déficit primario. Esto permite realizar
un analisis mas realista de los impactos de varios escenarios con diferentes tasas de interés ya que los
posibles aumentos en el endeudamiento solamente afectan la deuda recién adquirida. En particular,

la relacion deuda total/PIB, d,T , es definida por las siguientes tres ecuaciones:

(1) d° =d°, [(1 +il Y(1+3g, )]— m, (1+i)
©) d¥ =d" [(1 +i )(1+g, )]+ m, (1+i")-p,
3) d' =d°+d"

. N . .
En estas ecuaciones, d” y d" representan, respectivamente, deuda pasada y nueva, como porcentaje
o . N . ,
del PIB, en el afio 4 i’ y i representan las tasas de interés sobre deuda pasada y nueva,
respectivamente; m, es la suma de deuda pasada como porcentaje del PIB a vencer en cada periodo

#, g, es la tasa de crecimiento del PIB y p, es el saldo primario como porcentaje del PIB.

0 N . .
El balance de “deuda pasada”, d,’, decrece cada afio por el monto a vencer, m,. Al mismo tiempo,

)
dt
la deuda pasada. La “deuda nueva” aumenta cada afio por el monto que necesita ser refinanciado

(m,), por el déficit primario del gobierno y por los pagos de interés. Finalmente, la deuda total en

se reduce por la tasa de crecimiento del PIB nominal y se incrementa con la tasa de interés sobre

cada afio equivale a la suma de deuda pasada y deuda nueva.

Supuestos para los escenarios de endeudamiento

A continuacién se describen brevemente los supuestos utilizados en cada escenario de la evolucion

de la deuda.

Escenario base

En el escenario base (a), el gobierno logra cumplir con las metas presupuestarias especificadas en su
plan de austeridad de mayo, mostrado en el Cuadro Al. El escenario base también utiliza los
pronosticos de crecimiento del PIB del gobierno para el periodo 2010-2013. El crecimiento del PIB
real a partir de entonces se mantiene en 2,7 por ciento. Ese es el crecimiento que el gobierno
pronostica para 2013; es un tanto mas alto del promedio durante los ultimos 20 afios (2,47 por
ciento).
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CUADRO A1
Escenario base (variacién porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento nominal 34 0.9 2.3 3.6 4,1 4.3 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

Crecimiento real -3,6 -0,3 1,3 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Saldo presupuestario  -11,2  -9,3 6,0 -44 30 -30 -30 -30 -30 3,0 -3,0 -30
Saldo primario 94 7,1 34 -14 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 532 62,0 66,6 68,7 690 692 692 692 692 692 692 69,2
Deuda neta 458 547 59,5 61,8 624 628 63,1 63,3 63,6 63,8 64,1 64,3

Fuente: Célculos del autor.

Escenarios de menor crecimiento

Los proximos cuatro escenarios estan fundados en el escenario base al asumir que el gobierno logra
implementar con éxito su plan de austeridad pero, como consecuencia, se experimenta un
crecimiento mas bajo. En vez de utilizar los prondsticos del gobierno para el crecimiento del PIB, en
este escenario se asume que el crecimiento del PIB real es de -1,5 por ciento en 2010, -1 en 2011, -
0,6 en 2012 y -0,3 en 2013. A partir de 2013 el crecimiento converge linealmente a una tasa de 2,7
por ciento para el afio 2020.

(a) Menor crecimiento

El escenario de menor crecimiento (a) utiliza las cifras de menor crecimiento tratadas anteriormente.
La tasa de interés se fija en un 4 por ciento para el total del balance de deuda.

CUADRO A2
Escenario de menor crecimiento (variacion porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento nominal ~ -34  -0,3 00 05 1.0 20 27 3.1 3.5 40 44 45

Crecimiento real 3,6 -1,5 -,0 -0,6 -0,3 0,4 0,9 1,3 1,7 2,2 2,6 2,7
Saldo primario 94 -7, 34 -14 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 53,2 62,6 685 723 744 757 76,6 772 774 77,3 76,9 764
Deuda neta 458 549 60,5 640 658 670 678 683 68,5 684 68,0 67,6

Fuente: Célculos del autor.

(b) Menor crecimiento: Tasa de interés de 6%

El escenario con una tasa de interés del 6 por ciento (b) utiliza los mismos supuestos del escenario
anterior, con la diferencia que asume que los acreedores exigen una tasa de interés del seis por ciento
para mantener sus tenencias de deuda publica espafola. En otras palabras, la tasa de interés anual
sobre deuda nueva es de seis por ciento. La tasa de interés sobre la deuda pasada se mantiene al
cuatro por ciento.
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CUADRO A3
Escenario con tasa de interés de seis por ciento (variacion porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento nominal -3,4 -0,3 0,0 0,5 1,0 2,0 2,7 3,1 3,5 4,0 4,4 4,5

Crecimiento real -3,6 -1,5 -1,0 -0,6 -0,3 0,4 0,9 1,3 1,7 2,2 2,6 2,7
Saldo primario 94 -7,1 -3,4 -1,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 532 62,7 69,1 735 763 78,5 804 81,9 832 842 849 855
Deuda neta 458 550 61,0 652 67,7 698 71,5 73,0 742 752 759 76,6

Fuente: Célculos del autor

(c) Menor crecimiento: Tasa de interés de 7%

Este escenario es el mismo que los escenarios (a) y (b) a excepcién del supuesto de una tasa anual de
interés del siete por ciento sobre deuda nueva.

CUADRO A4
Escenario con tasa de interés de siete por ciento (variacién porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Crecimiento nominal 34 03 00 05 10 20 27 31 35 40 44 45

Crecimiento real 3,6 -1,5 -,0 -0,6 -0,3 0,4 0,9 1,3 1,7 2,2 2,6 2,7
Saldo primario 94 -7, 34 -14 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 532 62,8 693 74,1 77,3 80,0 823 84,5 86,3 879 893 90,6
Deuda neta 458 55,1 61,3 658 68,7 71,3 735 755 774 79,0 80,3 81,7

Fuente: Célculos del autor.

(d) Menor crecimiento: Tasa de interés de 8%

Este escenario es el mismo que los escenarios (a) y (b) a excepcién del supuesto de una tasa anual de
interés del ocho por ciento sobre deuda nueva.

CUADRO AS
Escenario con tasa de interés de ocho por ciento (variacion porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Crecimiento nominal .34 03 00 05 1.0 20 27 31 35 40 44 45

Crecimiento real 3,6 -1,5 -,0 -0,6 -0,3 0,4 0,9 1,3 1,7 2,2 2,6 2,7
Saldo primario 94 -7, 34 -14 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 53,2 629 69,6 74,7 783 81,5 844 87,1 89,6 919 940 96,1
Deuda neta 458 551 616 664 698 728 756 782 80,7 83,0 851 872

Fuente: Célculos del autor.

Escenarios de estimulo

Los proximos dos escenarios consideran lo que sucederia si el gobierno de Espafia pospusiera el
ajuste fiscal y en vez mantuviera en efecto el estimulo fiscal de 2009 durante los afios 2010 y 2011.
Especificamente, el gasto total del gobierno se mantiene constante al nivel de 2009 de 485.000
millones de euros, o 46,1 por ciento del PIB de 2009. También se asume que el gobierno no
implementa los incrementos en los impuestos que tiene programados actualmente, los cuales
ascienden a unos 17.900 millones de euros a lo largo de 2010 y 2011.

(a) Escenario de estimulo basico

Se consideran los efectos de estos cambios en el gasto del gobierno y en la tributacién sobre el PIB
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utilizando un multiplicador del gasto de 1,2 y uno de 0,4 para el ingreso fiscal, para un horizonte de
dos afios"”. Como puede apreciarse en el Cuadro A6, a continuacion, el crecimiento del PIB real
equivale a 1,1 por ciento en 2010 y 1,7 por ciento en 2011, y el PIB sobrepasa los niveles alcanzados
en 2008 para el afio 2011. El crecimiento del PIB real luego converge a su tasa de crecimiento a largo
plazo de 2,7 por ciento para el afio 2014 y se mantiene constante a partir de entonces.

El ingreso fiscal durante los afios 2010 y 2011 crece al mismo ritmo que los prondsticos del
gobierno de Espana, pero tomando en cuenta el efecto de un crecimiento en el PIB mas alto. Para
esto se amplia la escala de los ingresos del gobierno con el supuesto de una elasticidad-ingreso del
ingreso fiscal de 1%. El resultado es un déficit primario para el gobierno de 7,7 y 5,2 por ciento del
PIB en 2010 y 2011, respectivamente. Se asume que el gobierno reduce gradualmente su déficit
primario en los afios posteriores. En particular, el saldo primario converge linealmente hasta un
superavit de 0,1 por ciento del PIB para el afio 2016.

Las tasas de interés en este escenario son las mismas que en el escenario base—cuatro por ciento
para ambas, deuda pasada y nueva.

CUADRO A6
Escenario de estimulo basico (variacion porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento nominal -34 2.3 2,7 3.6 4.1 4.3 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

Crecimiento real -3,6 1,1 1,7 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Saldo primario 94 7,7 -52 -43 32 2,1 -1,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 53,2 61,8 678 724 755 714 781 77,6 77,1 76,6 76,1 75,7
Deuda neta 458 543 602 647 679 698 70,5 70,1 69,6 69,2 68,7 68,3

Fuente: Célculos del autor.

(b) Escenario con adquisicion de deuda por el banco central

En este escenario se utilizan todos los mismos supuestos que en el escenario de estimulo basico
tratado anteriormente. La diferencia es que en este caso se asume que las autoridades europeas
adquieren deuda del gobierno espafiol por un monto equivalente al cuatro por ciento del PIB en
2010 y 2011. En otras palabras, el balance de nueva deuda en 2010 y 2011 es menor por una suma
de cuatro por ciento del PIB en ambos afos.

CUADRO A7
Escenario con adquisicion de deuda por el banco central (variacién porcentual y porcentaje del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crecimiento nominal -34 2.3 2.7 3.6 4.1 4.3 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5

Crecimiento real -3,6 1,1 1,7 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Saldo primario 94 777 -52 -43 32 21 -1,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda bruta 53,2 61,8 678 724 755 774 78,1 77,6 77,1 76,6 76,1 75,7
Deuda neta 458 50,3 522 56,6 59,8 61,8 625 62,1 61,7 61,3 609 60,5

Fuente: Célculos del autor.

19 Los calculos de la OCDE (2001) ubican el multiplicador para la zona del euro en 1,2 para un horizonte de un afio. En
FMI (2009) se examina esta literatura extensivamente y se reportan valores similares para los multiplicadores del
gastoy de tributacién en el rango de entre 0,4 y 0,5 para horizontes de dos afios.

20 Esta es una elasticidad bastante conservadora para Espafia. En FMI (1999) se estima que la elasticidad general del
ingreso con respecto al crecimiento del PIB es de 1,25. La mayoria de paises de la eurozona tienen elasticidades del
ingreso fiscal de alrededor de 1.
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