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Los escenarios fiscales en las principales economias desarrolladas
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05 20 paises mds ricos del

planeta tendrin en 2014 una

deuda piblica superior al

100% de su producto inte-

rior bruto, alge més de 15 bi-
llones de délares en circulacion en
forma de bones emitidos por $us res-
pectivos tesoros, Aungoe en tErminos
finapcieros no deberia ser insuperable
[Ara Una ecOnOFMIA TEMer una cairga si-
milar a la renta que genera en un afio
{al mencs no lo es para cualquier em-
presa o familia), lo clerto es que absor-
berd tal eantidad de recursos para coe-
tear sus intereses que restard significa-
tivas dosis de energia v recursos a la
imversitn del sector privado.

Pero independientemente de que sa
enste ges financiable, dado que en la
mayoria de Jos casos el servicio finan-
ciero no superard el 4% o 5% del PIB
(en Espafia es incluso inferior al 3% to-
davia ahora, aungue lo superari en
20713}, 1a difieultad esti en la escasa
probabilidad de que sea decreciente.
La vielta a la cstabilided financiera de
los palses industrializados se antoja
complicada por los niveles alcanzados
en su déficit y deuda, ¥ 1o senl mas adn
&i 1a crisis econdmica se prolonga o si
la alternativa mis extendida es un cre-
cimiento tan anémico gue impida vol-
ver i las cuentas piblicas de la mayo-
ria de los paises a los nimeros negros.

Midis allg del crecimiento econdmicon,
que parece ausente por une larga tem-
porada en las proporciones necesariag,
hay tres firmulas bisicas y tradiciona-
les para reducir el déficit pdblico: dos
ortodoxas ¥ directas, ¥y una heterodoxa
v secundaria. Las dos primeras son €
recorte de los gastos o €l incremento
de loz ingresos fisceles, Ceslquiera de
las dos tendrd efectos perversos sobre
el erecimiento a corto plazo. En el caso
di cercenar log gastos pldblicos, con
una reduccitn de los programas de in-
versidn, los subsidios ¥ las subvencio-
nes & laactividad econdmica, limitard
1a capacidad de la demanda de inver-
sidn ¥ conswme, ¥ tendrd un correlato
Inevitablemente negativo en el emplen.
[En el caso de optar por un incremento
de loa ingresos, supone una reduccidn
directa sohre 1a renta disponible de la
gente, que inevitablements menmard
también €l consuma ¥ la irversidn

Declslones ro nawiralas

Aunque en ambos casos 10§ mensajes
deteriorarian 1as expectativas de los
agentes, no e lo mismo una cosa que
la otra. Es evidente que, coma todas
las decisiones de politica fiscal, no son
peutrales. Pero un recorte de los gastos
en aquelles partidas de probada inefi-
ciencia (¥ hay mochas en todos los pal-
gog) respetaria e] margen de empresas
¥ hogares para mantener los niveles de
compromiso con la imversitm ¥ el con-
sumao. El tercer instruments Gtil para
reducir el déficit ¥ los niveles de en-
dendamiento de los estados, radiclo-

| tificialmente las bases imposibles ¥ eon

Deéficit fiscal de 2010 i

En % del Pl

Haia 83 |

EEUY wr oo

Canadd 52 '
Francia B2
Alerrania ]
Fing Unida 2]
Ielanda wr
Halanda 81

Espafia a8 i

Déficit fiscal de Espaia

En % dei PIB
Mom 1w ou 12w
3,0
41
3
a5
44

A

A FONDD

La tentacion
de la inflacion
contra el déficit

TEXTO: JOSE ANTONIO VEGA

nalmente utilizado pese a s perversi-
dad ¥ heterodoxa, €5 ¢l impuesto de la
inflaci6n. En varias ocasiones ha sido
utllizado por los Gobiernos con auto-
nomia monetaris pars incrementar ar-

ellas Jos ingresos pablicos, 4 la vez que
un incremento de la produceifin nomi-
nal de las economias redoce el péso re-
lativo de la denda en elrculackon.

Fl fendmeno inflacionista hoy estd
bajo control, como lo ha estado enla
dltima década por la fortisima presion
deflacionista de las manufacturas de
los emergentes. Pero si a la inmensa li-

Los Gobiernos
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la idea perversa
de generar
inflacién para
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de ladeuda
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quidez existente sumamos la genereda
par el fuerte incremento de los balan-
ces de los bancos centrales, la genera-
citn de inflacidn sdlo depende del
multiplicador del crédito una vez que
comience la recuperacidn global.
Pero el papel de las autoridades mo-
netarias no Hene porqué soincidir con
loz intereses perversamente inflacio-
nistas de los Gobiernos. De hecho, una
gestion responsable de los baneos cen-
trales puede y debe evitar los brotes in-
flacionistas gque tanto pueden desear
las autoridades fiscales. El propio FIMI,
segiin recuerda el economista Angel
Ubide, ha caleulado que enlocar la in-
Macidn en el §% durante este y los pro-
ximos cuatro afos, reduciria en an
25% el peso de la deada sobre la pro-
duccidn en 2014. No es despreciable,
pero el sobrecoste gue tendria en tér-
minos de tipo de interés (una inflacion
alta obligaria a los hancos centrales a
subir jos tipos, que afloraria también
en &l precio de emialdn de los Tesoros),
o hace desaconsejable.

El afecto da las reservas romuneradas
Lo que es evidente &5 que los bancos
centrales tendrin gue desandar sa po-
lithca monetaria expansive de los dlti-
mos afios, recogiendo toda la ligoidez
inyectads al sistema financiers. La
forma en que lo hagen pueds conver-
tiree en una politica militante de con-
trol de la inflacién. Pueden poner en e
mercado la deuda piblics adquirida en
su gctiva expansidn cuantitativa, de la
que han abusado la Reserva Federal ¥
el Banco de Inglaterrs més qoe el BCE,
¥ puede convertirse en una esponja
gue absorba la llquidez existente cuan-
do la recuperacitn desuelva el atracti-
vo & la expansion del erédito, ¥ funcio-
nar cons un antidoto inflacionista.
Pero las ruermmrm.u.d.npurlm
bancos centrales para proporcionar
oxigeno al sistema baneario no tenen
|2 misma natorsleza shora qué on &l
pasado, tal como apunta el profesor
del TESE Holf Campos, ¥ no deberian
ser un multiplicador de erédito e infla-
cibn, Los gramdes volimenes de balan-
e alcanzados con tiles reservas estin

| rermunerados, o contrario que en el

pasado. La determinacion de la remu-
neraciin, el tipo de interés, puede con-
vertirse en un stractivo elemento quae
desincentive €l uso de tales reservas

como crédito, lo que restarin posibili-

Bareareclama
congelar el

salario de los
funcionarios

cuatro anos
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El presidente del Observato-
o del Trabapo Autdmomeo,
José Barea, abogd ayer por
eongelar ia totalidad de bas re
tribuciones de los trabajado-
ros de la funcidn piblica du-
rante los priximos cuatro
afas, como medide para re-
bajar el gasto ¥ poder hacer
frente a una reduccidn “drés-

| tiea® del déficit

Durarie la presentacidn de
un informe de dicho Obser-
vatorio, Barea insto a suprimir
los ministerios de Cultura, ¥i-
jenda o Igualdad, y alegh que
185 cadenas de television po-
blica no se deben de guedar
fuera "de la racionalizacitn del
gasto pldblico”. Segin el eco-
nomista, el déficit es “unc de
los canceres de la economia es-
pafiole”, ¥ recordd que la Co-
misitn Europea obliga a que
dicho desequilibrio no supere
el 3% del PIB en 20793, para in-
yectar eonfianza & los merca-
dos de capitales. “El ajuste va
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@ La Federacidén Naclonal
de Asociaciones de Trabejda-
doree Auidnomaos eetimd
ayer que cerca da 100.000
wabajadones por cuenta pro-
pin cosaran su actividsd a ko
largo de ostn ajorciclo, alge
que ya han reslizado corca
du 30,000 megocion en ko
quee v b 2000,

A ser mnydumy nnnémsw—
remos cappoes de hacerlo”,
alertd Bares, quien recordd
que, para cumplir estos olje-
tivos, la economia naclonal
dibe ser capaz de reducir un
2,1% de défcit anual.

Por otro lado ¥ durante el
mismo acto, la Federacion Na-
cliomal de Asociaciones de
Trabajadores  Autdnomos
(ATA) abogh por adecuar los
enstea del despido a las posi-
hilidades econfmicas de las
empresas y reclamd una “cla-
rificacitn” de las causas obje-
tivas de despido, entre las que
ze incluyan la morosidad o la
falta de financiacidn, segin
manifestd el presidente de la
asocirciin, Lorenzo Amor.

En este sentido, arguments
que mis del 60% de los tra-
Mmmmu

POt 18 restrie-

dades inflecionistas.

La tentacidn inflacionista ha sido
utilizada a menudo en EE UL con &l
délar. Pero es difieil que en Europa sea
aeeptada eniendo en coenta el origen
germénico, con su declarado temor al
IPC, del BCE que, cuando Degue la
hora, presidira ademis un aleméan. Asi
las coras, no quedardn més caminos
que transitar lo ortodoxia para reducir
los déficit ¥ deudas: bajar ] gasto pi-
hilicd, elevar los impuestos o reformar
mmermdmpamcrmerm

m ﬂedltldu, al tiempo
que avaned que la morosldad
piiblica y privads “va & seguir
en erecimients” alo largo del
afio. Segiin el presidente de
ATA, con estas cliusulas para
duspichos ubjetivos, gue poseed
cl B0% de las cmpresas, el pa-
sado afio la indemnizacién
media se aitud en 19 dias por
despido, con la financlacién
purcial del Fondo de Garantia
Salurial (Fogusa),



