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:{Qué margen de maniobra tiene la politica economica?

Tras unos afios de expansién, la economia mundial se ha desacelerado en los ultimos trimestres y los riesgos de recesiéon han
empezado a generar inquietud. Todas las miradas se han centrado ahora en cémo las politicas monetaria y fiscal podrian ayudar
a impulsar la economia. La politica monetaria ya ha movido ficha: la Fed ha recortado tres veces los tipos de interés y el BCE ha
emitido un nuevo paquete de estimulo.

Politica monetaria: ;todavia the only game in town? L L
EE. UU.: contribucion de la politica fiscal al PIB

En la dltima década, el grueso de la responsabilidad para estabi- . Variacién trimestral anualizada (%)

lizar la economia ha recaido en los bancos centrales, hasta el
punto de popularizarse la expresién the only gameintown (la Gni- 1.0 35
ca alternativa) para referirse a la politica monetaria. Sinembargo, . @ 20
tanto la intensidad de las turbulencias vividas desde 2008 ' '
como las fuertes dindmicas estructurales latentes’ han reduci- o6 25
do el margen de actuacion futuro de los bancos centrales. Por

ejemplo, en 2007 la Fed partia de un tipo de interés del 5,25% (lo ~ °* — N W e
que permitia 20 recortes de 25 p. b. antes de chocar conel 0%). o, — - = 15
En cambio, en el dltimo ciclo de subidas de tipos (entre 2015 y
2018) la Fed solo consigui6 elevar los tipos hasta el 2,50%. oo ¢ ' L
A pesar de su menor margen de accién, los bancos centralesya 02 — - 05
han agotado en 2019 buena parte del espacio disponible. Asi,
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en EE. UU, los tres recortes de 25 p. b. de la Fed han consumido 172019 2T2019 3T2019 4T2019 1T2020 2T2020 372020 4T 2020
un tercio de los 225 p. b. del margen con el que contaba para

Contribucién politica fiscal (esc. izda.) * ® PiB (esc. dcha.)

reducir los tipos de referencia. Y, en Europa, el BCE podria quedar-
se sin capacidad de comprar mas activos de deuda pub“ca hacia Nota: * Acorde con la metodologia del Hutchins Center, una contribucion positiva indica que la politica
finales de 2020 si se mantienen los limites actuales porlos que no o e v et

puede comprar mas de un 33% de cada emisién. Por otro lado,

con el ultimo recorte de tipos, el BCE podria estar acercandose a

la lamada «cota de reversion»: el nivel en el que una nueva reduccién de los tipos de referencia tendria efectos contractivos sobre la
economia (las estimaciones la sitlan alrededor del —1,0%, una cota relativamente cercana al —0,50% en el que se encuentra el tipo
depo).2 De este modo, esta cercania muestra que el margen de estimulo de la politica monetaria es mas limitado que en el pasado.

Ademads, han aumentado las voces que alertan de los costes

Eurozona: posicion de la politica fiscal * de un largo periodo de tipos negativos, hasta el punto de
y saldo estructural primario ** que, en Suecia, a pesar de una reduccion de las expectativas de
(% del PIB) (%del PIB)  crecimiento y de inflacion, el Riksbank ha decidido deshacer la
15 3 politica de tipos negativos.?
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Restriccion fiscal

10 ,  EnEE.UU, adiferencia de la eurozona, la Fed todavia dispone de

un espacio de 150 p. b. en sus tipos de referencia y, en caso de
05 1 un deterioro muy sustancial del escenario, le quedaria el recurso
de reactivar las compras de activos. Sin embargo, los temores a

e | % que la politica monetaria esté cerca de sus limites han reso-
05 4 nado con fuerza en la eurozona y se han intensificado las Ila-
l Relajacion fiscal madas para que la politica fiscal dé un paso adelante en 2020.
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v S En EE. UU., aunque las estimaciones presentadas en el pri-
2019 — ek mer grafico sugieren que la politica fiscal detraera algo de

Notas: * La posicion de la politica fiscal (esc. izda., columnas) se aproxima con el cambio en el saldo crecimiento (dESpUéS de haber aportado de manera sustan-
fiscal estructural primaro. ** £l saldo estructural primario previsto para 2020 (esc. dcha.) se representa q q q a -
en 1ombos. cial en 2018-2019), los indicadores sefialan un desempefo
Fuente: CaixaBank Research, a partir de la evaluacion de la Comision Europea sobre el borradordelos— razonablemente favorable de la actividad. Ademas, la Fed
Planes Presupuestarios 2020, todavia tiene margen de maniobra. Asimismo, ante la proximi-
dad de las elecciones presidenciales (noviembre de 2020), la

Administracion Trump podria renovar el estimulo fiscal en caso de una desaceleracién mas marcada de la economia.

En la eurozona, por otra parte, se prevé un cierto impulso fiscal. Asi, como recoge el segundo gréfico, segun los planes presupues-
tarios presentados ante la Comision Europea, en 2020 se estima un impulso fiscal en el conjunto de la eurozona de 0,4 p. p. de PIB.*

1. Es decir, la caida del tipo de interés natural. Véanse los distintos articulos del Dossier «El futuro de las condiciones financieras: j;cambio de paradigma?» en el
IM02/2019.

2. Véase el articulo «El adiés de (Super) Mario Draghi» en el IM11/2019.

3. El Riksbank incrementd los tipos del —0,50% al —0,25% en diciembre de 2018y, el pasado octubre, mand6 un mensaje claro de la intencién de subirlos hasta el 0%
en diciembre de 2019. Todo ello a pesar de que el consenso de analistas ha revisado la prevision de crecimiento del PIB para 2020 del 1,8% al 1,2% a lo largo de los
ultimos trimestres (y la de inflacién del 2,0% al 1,7%).

4. Variacion proyectada en el saldo primario estructural entre 2019 y 2020 segun el analisis de la Comision Europea de los Planes Presupuestarios 2020.
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Los principales propulsores son, esencialmente, Alemania (0,7 Eurozona: margen fiscal *
p.p.) y los Paises Bajos (0,8 p. p.), mientras que en Italia (0,3 p.p.) (% del PIB potencial)

y Francia (0,1 p. p.) se estima un impulso mas modesto. En Espa- 20

fa se espera una politica fiscal relativamente neutral. s

Para estimar el impacto de este impulso fiscal, debemos tener 10 & —

en cuenta como afecta al resto de componentes de la econo- 9> 1

mia. Nos proporcionan esta informacién los llamados «multipli- gg R I R R R
cadores fiscales», que estiman el efecto neto que tiene un "EEEEER

aumento del gasto publico sobre el PIB en su conjunto. De . iinl
acuerdo con el consenso existente en la literatura, los multi- innt
plicadores del gasto publico se sitian entre el 0,6 y el 0,8,° |

con lo que los planes presupuestarios impulsarian el creci- 30

miento en unos 0,3 p. p. en 2020. 35 -
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El tercer grafico muestra que la eurozonase encuentraconun <" ¥ SIS I EE & F S S
g . . . . . . e <
margen de politica fiscal limitado y distribuido de manera <° S “

Fie5|gual. Fn este f:ontexto, los S|gU|e.nt('as elemen.tos cobran Nota: * Diferencia entre el saldo fiscal estructural proyectado por los Planes Presupuestarios 2020
importancia. En primer lugar, los multiplicadores fiscales son  yelsaido estructural objetivo de medio plazo (MTBF).
mayores en un entorno de bajos tipOS de interés, por lo que Zuente:CaixaBankResea(ch,apart/'rde/aeva/uac/én de la Comisién Europea sobre el borrador
. .. ’ e los Planes Presupuestarios 2020.
es posible que los multiplicadores de la eurozona sean superio-
res a lo comentado. Por ejemplo, con datos para EE. UU., Ramey
y Zubairy (2018)%encuentran que el multiplicador del gasto publico aumenta hasta el 1,7 cuando los tipos de interés de referencia
se encuentran anclados en el 0%.

Por otro lado, los estimulos fiscales generan externalidades que, en una unién como la eurozona (eso es, tipo de cambio fijo
y politica monetaria comun), se vehiculan esencialmente por el canal comercial. En concreto, segun los multiplicadores estima-
dos por Dabla-Norris et al. (2017)” que reproducimos en el cuarto grafico, el impulso fiscal de Alemania o de los Paises Bajos

comentado anteriormente podria afadir 0,1 p. p.

Eurozona: multiplicadores fiscales y externalidades al crecimiento de la periferia de la eurozona.
Ratio entre el cambio acumulado del PIB y el cambio acumulado del gasto publico La importancia de una politica fiscal
Pais de origen del impulso inteligente
Alemania  Francia %ﬂfgj Italia Espafia  Portugal Las causas de la desaceleracion (especialmente
la incertidumbre y la madurez del ciclo) generan
) 0,71 0,22 0,21 01 0,08 0,06 dud bre |a efectividad de | liticas fiscal

Alemania 06-08)  01403) (015006 (007015  (005-01) (003008 udas sobre la efectividad de las politicas fiscales
8 0,09 0,53 0,07 0,06 0,04 0,03 chsmas. Hay que tener en cuenta que los multi-
g |lENEE (006-012)  (045-061)  (005-010)  (004-010)  (002-006)  (0,02-004) plicadores fiscales son mayores cuando hay un
£ S T 0,17 0,14 0,52 0,07 0,05 0,03 bajo uso de la capacidad productiva, y menores
5 Taesbalos 13.020) (0090200  (046-058)  (004-010)  (003-007)  (0,01-009) en economias con mayor deuda (por un poten-
2 ltalia 0(?9:10317 0%10623 05;10114 036:50054 0&00609 O&%“()é cial tensionamiento de las condiciones financie-
g : o1 i o4 _— 000 b 08 _— 031 b 006 ) ras si se cuestiona la sostenibilidad de la deuda).
E Espania 008-016) (0100200 (006013 (0050 (027035  (0,04-008) ?_'n elmbargo, enla shleie), el mayor eISpaCIo
, | 012 015 0,08 0.07 007 0,29 iscal se encuentra en economias con un alto gra-
ortuga (008016  (0,09-020)  (004-012)  (0,03-010)  (0,05-010)  (0,25-033) do de utilizacién de los recursos, mientras que

Nota: Los elementos de la diagonal (en azul) son los multiplicadores fiscales y el resto de valores muestran las aqu ellas conm ayo_r desem p leo son economias
externalidades en los otros paises. Las cifras entre paréntesis indican los intervalos de confianza del 68%. con poco margen fiscal y elevada deuda.

Fuente: Dabla-Norris, M. E. et al. (2017). «Fiscal Spillovers in the Euro Area: Letting the Data Speak». IMF Working Paper. .
La complejidad del entorno actual hace necesa-

rio afinar el disefio de la politica fiscal. En este
sentido, un impulso inversor enfocado hacia las infraestructuras, las nuevas tecnologias y la transicion energética tendria la
virtud de proporcionar un impulso fiscal frente a la desaceleracién ciclica, a la vez que reduciria la incertidumbre respecto a las
transformaciones estructurales que afectan a las principales economias e impulsaria el crecimiento potencial.

Con todo ello, jqué podemos esperar? Por un lado, aunque Alemania y los Paises Bajos tienen un margen fiscal considerable,
tradicionalmente ambos paises han acabado implementando una politica menos expansiva de lo esperado. Por otro lado, la
presencia de externalidades positivas entre paises de la eurozona y la heterogeneidad del espacio fiscal ponen de relieve
laimportancia de potenciar una autoridad fiscal supranacional, con capacidad para implementar una politica fiscal coordina-
da.? ;Sera la eurozona capaz de dotarse de capacidad fiscal antes de la préxima recesion?
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