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Tumulto en el Reino Unido, aviso a navegantes

Una consecuencia inevitable del proceso de normaliza-
ciony endurecimiento de la politica monetaria es que, tras
afos de dosificacion y anestesia por la bateria de estimu-
los de los bancos centrales, los mercados recobran parte
de su poder de escrutar y, por lo tanto, de disciplinar el
diseno y la ejecucion de la politica econémica, tanto en el
ambito monetario como, sobre todo, en la esfera fiscal.

No es de extrainar que, en un contexto de elevada volatili-
dad y poca visibilidad sobre el escenario econémico, cual-
quier anuncio que ponga en duda la sostenibilidad de las
finanzas publicas o aumente la probabilidad de impago
sea penalizado por los «vigilantes de los mercados» con
fuertes pérdidas en los activos de referencia involucrados,
un riesgo que, en el extremo, puede amenazar la estabili-
dad del sistema financiero.

Por tanto, nos encontramos en un momento de extrema
fragilidad, donde mas que nunca parece fundamental evi-
tar una descoordinacion entre la politica fiscal y la politica
monetaria y asi minimizar el riesgo de episodios de panico
financiero. Que el incidente mas reciente de este tipo haya
ocurrido en el Reino Unido, un pais con mercados profun-
damente liquidos y cuya moneda sirve aun de referencia
internacional es, indudablemente, un aviso a navegantes
de que la marea estd alta y el cielo encapotado.

Reino Unido y su efimero estimulo fiscal

El plan de arranque de la (ya destituida) primera ministra
Liz Truss pretendia hacer frente a la crisis provocada por el
encarecimiento de los costes energéticos aprobando la
mayor rebaja fiscal de su historia: 146.000 millones de
libras hasta 2027. Esta cifra se alcanzaria, principalmente,
con la cancelacion de la subida ya anunciada del impuesto
de sociedades hasta el 25% (actualmente en el 19%, muy
por debajo del 23,5% de media de la OCDE) y con una dis-
minucion del tipo aplicado en algunos tramos del impues-
to sobre la renta. Asimismo, se proponia anular el incre-
mento en las cotizaciones a la Seguridad Social adoptado
por el Ejecutivo de Boris Johnson. Por otra parte, el Plan
contemplaba medidas especificas adicionales para ate-
nuar el impacto de la subida de la factura energética: el
Energy Bill Relief, hasta marzo de 2023, y el Energy Price
Guarantee, hasta 2024.!

Con todo, la estrategia fiscal pretendia elevar el creci-
miento tendencial de la economia britanica hasta el 2,5%,
desde el 1,5% registrado en los Ultimos afos. Su talén de
Aquiles, no obstante, era que no detallaba medidas com-
pensatorias para contrarrestar el posible deterioro de las
métricas fiscales. De hecho, el Instituto de Estudios Fisca-

1. La factura de energia de las familias se limita a 2.500 libras al afio hasta
2024, lo que podria tener un coste en torno a 100.000 millones durante
los dos préximos anos.
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les britanico advirtié del hecho de que la ratio de deuda
sobre el PIB aumentaria de forma preocupante y que
incluso podria superar el 94% del PIB en 2027, desde el
84% de 2021.2 Ademas, las medidas especificas para hacer
frente a la subida de los precios de la energia elevarian el
déficit publico por encima del 9,0% del PIB en el aio fiscal
2022-2023 (frente al 4,0% estimado por la Oficina de Pre-
supuestos britanica en abril).

Las dudas acerca del compromiso del Ejecutivo de Truss
con la estabilidad de las finanzas publicas y los temores de
que lainflacion se disparara propiciaron una reaccion muy
adversa y contundente de los mercados financieros: la
libra esterlina marcé minimos de cotizacion con el ddlar
desde la década de 1980, al tiempo que los titulos de deu-
da registraban caidas en precio tan abultadas que se llegd

2. Véase (2022). «Reversing NICs and corporation tax rises would leave
debt on an unsustainable path». The Institute for Fiscal Studies, septiem-
bre.
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a temer por la estabilidad de los fondos privados de pen-
siones, que se vieron forzados a cubrir margenes para res-
paldar su cartera de activos (véase el primer y segundo
gréfico). En este contexto, el Banco de Inglaterra se vio
obligado a intervenir con un programa de compras de
deuda publica sin limite de importe, pero que finalizaba el
14 de octubre, lo que no disipd los temores acerca de la
estabilidad de los mercados de deuda a medio plazo.

La insoportable presion de los mercados, sumada a las criti-
cas al plan de organismos como el FMI, obligé a cambiar de
rumbo: Kwasi Kwarteng, el ministro de Economia responsa-
ble del Plan fue destituido a mediados de octubre y su sus-
tituto, Jeremy Hunt, presenté una propuesta que echaba
para atras rebajas impositivas por valor de 113.000 millones
de libras, de los 146.000 millones inicialmente anunciados.

Este cambio de sentido contribuyé a calmar los mercados
y permitié que el banco central retomase su estrategia de
normalizacion de la politica monetaria. Sin embargo, el
dano reputacional ya estaba hecho y la propia Liz Truss se
vio obligada a dimitir, lo que la convierte en el jefe de
Gobierno con el mandato més breve de la historia britani-
ca. El recién electo como su sustituto, Rishi Sunak, decidié
mantener a Jeremy Hunt como responsable de Economia
y avalo la estrategia de mayor rectitud fiscal, si bien atn
quedan dudas sobre el tamano del hueco fiscal ante el
deterioro de las perspectivas econémicas y el aumento en
los costes de financiacion.

Europa, el eslabon mas débil entre los avanzados

Dejando de lado los mercados emergentes, en las econo-
mias avanzadas los riesgos de torbellinos financieros a la
«britanica» tienden a ser mas elevados en aquellos paises
con una mayor necesidad de financiamiento externo (refle-
jado en saldos deficitarios en la cuenta corriente), una posi-
cion fiscal menos sélida (véase el tercer grafico) y con pers-
pectivas menos favorables de crecimiento econémico.

Entre estos, destaca la vulnerabilidad de algunos paises
europeos, que enfrentan la crisis energética con un mar-
cado repunte de la inflacién, unas cuentas publicas muy
deterioradas tras la pandemia y unas perspectivas econo-
micas especialmente débiles dentro del marco de enfria-
miento econémico global.

Los Gobiernos estan implementando desde octubre del
ano pasado diferentes medidas para proteger a las fa-
milias y empresas que, hasta la fecha, estimamos que
representan casi un 5,0% del PIB de media de la eurozona,
aunque con importantes divergencias por paises. Sin
embargo, el deterioro de la situacion desde verano esta
presionando para implementar medidas adicionales, lo
que, de hacerse de forma indiscriminada, pudiera resultar
contraproducente. No resulta descabellado pensar que
unas medidas fiscales excesivamente expansivas podrian
extender las presiones inflacionistas, lo que probable-
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Eurozona: deuda publica y saldo fiscal en 2022
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mente forzaria al BCE a aprobar subidas de tipos mas agre-
sivas, acarreando mayores costes de financiacion y un
enfriamiento mas pronunciado en la economia.

En ese sentido, y en linea con lo publicado por el FMI en su
Monitor Fiscal, las politicas fiscales que se adopten para ali-
viar la crisis actual han de disenarse de manera que interfie-
ran lo menos posible con el objetivo de los bancos centra-
les, a la vez que tengan en cuenta las vulnerabilidades
derivadas de las abultadas deudas publicas. Ademas, deben
implementarse medidas consensuadas entre todos los pai-
ses para evitar que aquellos con un mayor margen de
maniobra fiscal puedan adoptar medidas de mayor calado.?

Entre los paises del euro, Italia se mantiene en el radar de
los inversores, al encontrarse en pleno proceso de forma-
cion de Gobierno tras la contundente victoria de la coali-
cion de derechas, liderada por la formacién de Giorgia
Meloni. Y es que el nuevo Ejecutivo hereda una situacion
econdémica bastante complicada: Italia es, junto con Ale-
mania, una de las mas afectadas por el corte de gas ruso.
El pais parece abocado a una recesion, tras mas de una
década con un bajo crecimiento econémico.

En ese sentido, la Administracién de Meloni se enfrenta al
reto de instrumentar medidas que alivien el creciente
malestar social, pero que al mismo tiempo aseguren la
estabilidad de las cuentas fiscales para lograr que la deuda
publica, en el 150% del PIB en 2021, dibuje una senda des-
cendente en los préximos anos. También debe mantener-
se al dia en la agenda de reformas pactada por la UE para
seguir recibiendo los fondos comunitarios e, implicita-
mente, la proteccién del BCE via su instrumento antifrag-
mentacién TP, si fuese necesario. Buona fortuna, Giorgia!

Antonio Montilla y Rita Sdnchez

3. Alemania esta trabajando en un plan de emergencia por 200.000 millo-
nes de euros (mas del 5,0% del PIB) que levanta recelos entre sus socios
europeos, ya que, en ausencia de una herramienta fiscal comun, el plan
aumenta el riesgo de fragmentacion en el bloque.
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