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Cuadernos de Informacion Econémica n° 280

Larevision de la politica fiscal y
monetaria tras la pandemia

e Preocupan los efectos que tengan en los paises mas endeudados de la UE la
desactivacion de la clausula de salvaguardia y el retorno a las reglas del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, asi como la normalizacion de la politica monetaria del
BCE

eCon el nivel de endeudamiento que se prevé, la revision de las politicas
macroeconémicas debera acompafiarse de reformas en aspectos basicos de la
gobernanza presupuestariay econémica de la UE

Madrid, 28 de enero de 2021-. El momento actual de crisis requiere mantener los
estimulos fiscales, sostener las rentas de los trabajadores y de los autbnomos, afrontar
la recapitalizacion de las empresas viables y gestionar de manera eficaz los fondos del
Plan Europeo de Recuperacién. Con tipos de interés bajo minimos y revisiones a la baja
del escenario de recuperacion, los esfuerzos para espolear el crecimiento deben estar
por delante de la preocupacion por la consolidacion fiscal. Pero la crisis pasard y hay
que pensar mas alla de la pandemia.

El dltimo namero de Cuadernos de Informacién Econdémica, editado por Funcas,
llama la atencidn, entre otras cuestiones, sobre cudl puede o deber ser el signo de la
politica fiscal asi como de la politica monetaria. ElI debate sobre como sera la politica
macroecondmica en la era pospandemia esta ya abierto en Europa.

Entre las tareas que esperan tras la pandemia, la publicacion se refiere a la
sostenibilidad de la deuda publica, los efectos que puede tener para los paises mas
endeudados de la UE la desactivacion de la clausula de salvaguardia, el desequilibrio
financiero del sistema de pensiones, las limitaciones de la politica monetaria actual para
estimular el crédito y sus efectos distorsionadores sobre la actividad financiera.

En cuanto a las cuentas publicas, si bien la sostenibilidad de la deuda publica se evalla
ahora mas por los costes financieros que genera que por su peso respecto al PIB,
existen dos contingencias que pueden alterar la forma en que los mercados contemplan
la deuda de algunos paises: la desactivacion de la clausula general de salvaguardia con
el retorno progresivo a las obligaciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y la
reduccion de las compras de activos por el Banco Central Europeo (BCE).
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El articulo de Erik Jones analiza los distintos vectores de ese debate y que se resumen
en la necesidad de hacer compatible una politica fiscal expansiva en el corto plazo con
la sostenibilidad de la deuda publica a medio plazo. Reparar los dafios econdémicos y
sociales provocados por la COVID-19 al tiempo que se gestiona una senda de
consolidaciéon fiscal -que en algin momento habra de comenzar- sera una tarea
especialmente dificil para los paises mas endeudados, sobre todo si esta debe
extenderse mas alla de la capacidad del BCE para mantener la compra de deuda
publica y privada. La decisibn de cuando y como se desactiva la clausula de
salvaguardia sera una decision politica y seria recomendable que vaya acompafiada de
las reformas necesarias para que los paises mas endeudados y que mas han sufrido el
impacto de la crisis puedan acomodar su posicion fiscal a sus objetivos de crecimiento.

El reto se centrara principalmente en el ritmo de ajuste en los niveles de deuda publica.
El articulo recuerda que la Comisién estima que la diferencia a corregir en la eurozona
sera superior al 40% del PIB. Si en 2022 se abordase una correccion fiscal media de
alrededor del 2% del PIB por afio, ello ralentizaria la recuperacién de la economia tras
la pandemia. Y lo que es mas importante, el esfuerzo fiscal no recaera por igual en
todos los paises. En algunos habria que reducir la deuda publica a un ritmo medio del
5% al afio durante dos décadas comenzando en 2022, por lo que es muy probable que
haya que replantear las normas de acomodacion fiscal y de gobernanza presupuestaria
ante unas circunstancias excepcionales, en linea con una reforma de las mismas o con
una interpretacion creativa de la legislacion actual.

La politica monetaria también deberd comenzar a normalizarse en alguin momento. Ha
desempefiado un papel fundamental para suministrar liquidez durante la pandemia y si
el tipo de interés natural continla en niveles tan bajos como los actuales y la inflacién se
resiste a subir, habrd mas tiempo para recuperar la normalidad. Pero antes o después el
BCE reducira o suprimira sus adquisiciones de deuda soberana. Santiago Carbd,
Francisco Rodriguez y Pedro Cuadros advierten que la prolongacién de las politicas
monetarias expansivas, y especialmente de los tipos de interés ultrarreducidos, esta
generando importantes distorsiones en los mercados y en la actividad de intermediacién
financiera. A pesar de su decisiva contribucion frente a la crisis financiera y la recesion,
y para mantener la liquidez con la llegada de la COVID-19, los efectos de los tipos
negativos para estimular la inflacion y el crédito estan siendo muy limitados. Ademas, el
impacto sobre la cuenta de resultados de los bancos es adverso, por la via de un
margen de intereses muy reducido.

Esta por ver, sin embargo, cual es el mecanismo de normalizacion monetaria y hasta qué
punto la politica monetaria ayuda o no. La banca ha de ser una pieza importante en la
financiacion del proceso de recuperacion econdémica, pero para que cumpla sus funciones
sin aumentar demasiado los riesgos crediticios los autores sugieren distintas medidas
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gue mantengan la estabilidad financiera al tiempo que se contribuye a la recapitalizacién
de las empresas solventes.

Este Cuadernos de Informacion Econdmica incluye también, entre otros, los articulos:

Los presupuestos del Estado de 2021: una valoracién
José Félix Sanz Sanz y Desiderio Romero Jordan

El Presupuesto de la Seguridad Social de 2021
Eduardo Bandrés Moliné

Gravar la economia digital: ¢es un impuesto sobre los servicios digitales la
solucion adecuada?
Giulio Allevato y Antonio De Vito

El gasto publico en servicios de prevencion y salud publica en Espafia antes de la
COVID-19. Los datos nacionales
Marta Trapero-Bertran y Félix Lobo
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