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Quin marge de maniobra té la politica economica?

Després d’uns anys d’expansio, I'economia mundial s’ha desaccelerat en els ultims trimestres i els riscos de recessié han comencat
agenerarinquietud. Totes les mirades s’han centrat ara en com les politiques monetariaifiscal podrien ajudar aimpulsar I'economia.
La politica monetaria ja ha mogut fitxa: la Fed ha retallat tres vegades els tipus d'interés i el BCE ha emés un nou paquet d’estimul.

Politica monetaria: encara the only game in town?

En I'Gltima década, el gros de la responsabilitat per estabilitzar EUA: contribucio de la politica fiscal al PIB

I'economia ha recaigut en els bancs centrals, fins al punt de (p.p,) Variacié trimestral anualitzada (%)
popularitzar-se I'expressié the only game in town (I'inica alter-
nativa) per referir-se a la politica monetaria. No obstant aixo,
tant la intensitat de les turbuléncies viscudes des del 2008 (s — ® 30
com les fortes dinamiques estructurals latents' han reduit el
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marge d’actuacié futur dels bancs centrals. Per exemple, el  %° =
2007, la Fed partia d’un tipus d'interés del 5,25% (que permetia o, . @ ® 20
20 retallades de 25 p. b. abans de xocar amb el 0%). En canvi, en

I'dltim cicle de pujades de tipus (entre el 2015 i el 2018),laFed 02 — — — — 1
només va aconseguir apujar els tipus fins al 2,50%. 00 ¢ . T
Malgrat el seu menor marge d’accié, els bancs centrals ja han

esgotat, el 2019, una bona part de I'espai disponible. Aixi, als 02 ;>
EUA, les tres retallades de 25 p. b. de la Fed han consumit unter¢ o4 00
dels 225 p. b. del marge amb qué comptava per reduir els tipus 172019 2T 2019 3T2019 4T2019 172020 272020 3T2020 4T 2020

de referéncia. |, a Europa, el BCE es podria quedar sense capaci- Contribucié politica fiscal (esc.esq) * @ PIB (esc. dta)

tat de comprar més actius de deute public cap al final del 2020 si - _ _ o .

Is limit tual tablei t _ Nota: * D'acord amb la metodologia del Hutchins Center, una contribucio positiva indica que la politica
es mantenen els limits actuals, que estableixen que no potcom fiscal empeny el creixement del PIB per damunt del creixement potencial (i viceversa).
prar més del 33% de cada emissiod. D'altra banda, amb l'Gltima  Font: CaixaBank Research, a partir de les estimacions del Hutchins Center Fiscal Impact.
retallada de tipus, el BCE es podria estar acostant a 'anomenada
«cota de reversid»: el nivell en qué una nova reduccié dels tipus de referéncia tindria efectes contractius sobre I'economia (les
estimacions la situen al voltant del —1,0%, una cota relativament propera al -0,50% en queé es troba el tipus depo).2 D'aquesta
manera, aquesta proximitat mostra que el marge d'estimul de la politica monetaria és més limitat que en el passat.

A més a més, han augmentat les veus que alerten dels cos-
tos d’un periode llarg de tipus negatius, fins al punt que, a
Suécia, malgrat una reduccié de les expectatives de creixe-

Zona de I'euro: posicié de la politica fiscal *
i saldo estructural primari **

(% del PIB) (%del PIB)  ment i d'inflacio, el Riksbank ha decidit desfer la politica de
15 3 tipus negatius.?

2 Restriccio fiscal . )
10 2 Als EUA, a diferéncia de la zona de I'euro, la Fed encara dispo-

sa d’'un espai de 150 p. b. en els tipus de referéncia i, en cas
d’un deteriorament molt substancial de I'escenari, li quedaria
00 o  elrecurs de reactivar les compres d’actius. No obstant aixo,

els temors al fet que la politica monetaria s’estigui apro-
-1 pant als seus limits han ressonat amb forca a la zona de
I'euro i s’han intensificat les crides perque la politica fiscal faci
un pas endavant el 2020.
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Els equilibris de la politica fiscal
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Notes: * La posicié de la politica fiscal (esc. esq., columnes) s‘aproxima amb el canvi en el saldo fiscal o g Ml RIEGLIE [ Gl el s gl st el el sty

estructural primari. ** Els rombes representen el saldo estructural primari previst per al 2020 (esc. dta.). gre‘lfic SUggereixen que la pOIitica fiscal limitara una mica el
Font: CaixaBank Research, a partir de I'avaluacio de la Comissic Europea sobre l'esborrany dels Plans creixement (després d’haver-lo esperonat de manera subs-
Py posiais 2020 tancial el 2018-2019), els indicadors assenyalen un funciona-

ment raonablement favorable de l'activitat. A més a més, la
Fed encara té marge de maniobra. Aixi mateix, davant la proximitat de les eleccions presidencials (novembre del 2020),
I’Administracié Trump podria renovar I'estimul fiscal en cas d'una desacceleracié més intensa de I'economia.

Ala zona de I'euro, d’altra banda, es preveu un cert impuls fiscal. Aixi, com ho recull el segon grafic, en funcié dels plans pres-
supostaris presentats a la Comissié Europea, el 2020, s’estima un impuls fiscal al conjunt de la zona de I'euro de 0,4 p. p. de PIB.*

1. Es a dir, la caiguda del tipus d'interés natural. Vegeu els diferents articles del Dossier «El futur de les condicions financeres: canvi de paradigma?», a I'lM02/2019.

2. Vegeu l'article «L'adéu de (Super) Mario Draghi», a I'lM11/2019.

3. El Riksbank va incrementar els tipus del —0,50% al —0,25% al desembre del 2018 i, a I'octubre, va enviar un missatge clar de la intencié d'apujar-los fins al 0%

al desembre del 2019. Tot plegat malgrat que el consens d'analistes ha revisat la previsi6 de creixement del PIB per al 2020 de 1'1,8% a 1'1,2% al llarg dels ultims trimes-
tres (i la d'inflacié del 2,0% a I'1,7%).

4. Variaci6 projectada en el saldo primari estructural entre el 2019 i el 2020 en funcid de I'analisi de la Comissié Europea dels Plans Pressupostaris 2020.
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Els principals propulsors son, essencialment, Alemanya (0,7 p.p.) Zona de I’euro: marge fiscal *
i els Paisos Baixos (0,8 p. p.), mentre que, a Italia (0,3 p. p.)ia (% del PIB potencial)
Franga (0,1 p. p.), s'estima un impuls més modest. A Espanya, ,,

s'espera una politica fiscal relativament neutral. 15 -
Per estimar l'impacte d'aquest impuls fiscal, hem de tenir en ;2 i 11
compte com afecta la resta de components de l'economia.Ens '~ = 0 | w @ e, o

proporcionen aquesta informacié els anomenats «multiplicadors s
fiscals», que estimen I'efecte net que té un augment de la despe- -1 E EEE
sa publica sobre el PIB en conjunt. D’acord amb el consens exis- -15 -
tent en la literatura, els multiplicadors de la despesa publica -2° EEEE

se situen entre el 0,6 i el 0,8,> de manera que els plans pressu- §(5) L
postaris impulsarien el creixement en uns 0,3 p. p. el 2020. I

El tercer grafic mostra que la zona de I'euro té un marge de “‘i\ @‘@ +°L’ o© & @@Q 0\;@* & ﬁo@@g\o \%&\ @@ 0‘3’\«; s
politica fiscal limitat i distribuit de manera desigual. En ® & @* &° 3

aquest context, els seg(jents elements guanyen importéncia. L ) ) _
q T . 2 q Nota: * Diferéncia entre el saldo fiscal estructural projectat pels Plans Pressupostaris 2020 i el saldo
En primer lloc, els multiplicadors fiscals sén superiors en un s cwalobjectiv a mija termini (786).

entorn de tipUS d’interés baixos, de manera que és possible Font:CaixaBgnkResear(h,apan‘irde I'avaluacio de la Comissio Europea sobre I'esborrany dels Plans
que els multiplicadors de la zona de I'euro siguin superiors als e

comentats. Per exemple, amb dades per als EUA, Ramey i

Zubairy (2018) consideren que el multiplicador de la despesa publica augmenta fins a I'1,7 quan els tipus d'interés de referéncia
es troben ancorats en el 0%.

D’altra banda, els estimuls fiscals generen externalitats que, en una unié com la zona de I'euro (és a dir, tipus de canvi fix i
politica monetaria comuna), es vehiculen, essencialment, pel canal comercial. En concret, en funcié dels multiplicadors esti-
mats per Dabla-Norris et al. (2017)7 que reproduim al quart grafic, I'impuls fiscal d’Alemanya o dels Paisos Baixos comentat més

amunt podria afegir 0,1 p. p. al creixement de la
Zona de I'euro: multiplicadors fiscals i externalitats periferia de la zona de I'euro.

Ratio entre el canvi acumulat del PIB i el canvi acumulat de la despesa publica . ey e ge
La importancia d’'una politica fiscal

Pais d'origen de I'impuls intel-ligent
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Portugal (008-016) (0090200  (004-012)  (003-010)  (005-010)  (0,25-033) en economies amb un alt grau d'utilitzacié dels

Nota: Els elements de la diagonal (en blau) sén els multiplicadors fiscals i la resta de valors mostren les externalitats recursos, mentre que !es eFonom ies amb més

als altres paisos. Les xifres entre parentesis indiquen els intervals de confian¢a del 68%. atur tenen poc marge fiscal i un deute elevat.

Font: Dabla-Norris, M. E. et al. (2017). «Fiscal Spillovers in the Euro Area: Letting the Data Speak». IMF Working Paper. . , .
La complexitat de I'entorn actual fa necessari afi-

nar el disseny de la politica fiscal. En aquest sen-
tit, un impuls inversor enfocat cap a les infraestructures, les noves tecnologies i la transicié energética tindria la virtut de
proporcionar un impuls fiscal en un context de desacceleracid ciclica, reduiria la incertesa vinculada a les transformacions
estructurals que afecten les principals economies i impulsaria el creixement potencial.

Tenint en compte tot aixo, que podem esperar? D'una banda, tot i que Alemanya i els Paisos Baixos tenen un marge fiscal consi-
derable, tradicionalment els dos paisos han acabat implementant una politica menys expansiva del que s'esperava. De I'altra, la
preséncia d’externalitats positives entre els paisos de la zona de I'euro i I'heterogeneitat de I'espai fiscal posen en relleu la
importancia de potenciar una autoritat fiscal supranacional, amb capacitat per implementar una politica fiscal coordinada.®

Sera la zona de I'euro capag de dotar-se de capacitat fiscal abans de la propera recessié?
Adria Morron Salmeron
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8. El pressupost de la UE, que es discuteix per a I'horitzé 2021-2027, té una dimensié modesta: al voltant del 2% de la despesa publica total i de I'1% de la renda nacional
bruta de la UE.
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