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Promover la credibilidad al tiempo que se controlan los riesgos
para el crecimiento

A nivel general, el ajuste fiscal sigue la trayectoria prevista en las economias avanzadas, en tanto que
los déficits fiscales globales y subyacentes coinciden en términos amplios con las proyecciones de la
edicion de abril de 2012 del Monitor Fiscal. En general, se prevé que los déficits de las economias
avanzadas disminuiran alrededor de % puntos porcentuales del PIB este afio y alrededor de 1% del PIB
el afio proximo, tanto en téerminos globales como ajustados en funcion del ciclo, una tasa que representa
un término medio entre el restablecimiento de la sostenibilidad fiscal y el respaldo al crecimiento. Sin
embargo, la atencion que continta centrandose en las metas de déficit nominal podria obligar a
endurecer excesivamente la politica fiscal si el crecimiento se debilita. Ademas, en Estados Unidos
existe el riesgo de que, como consecuencia del impasse que se ha producido en el proceso politico, la
politica fiscal proceda en modalidad de piloto automatico y conduzca a una reduccion drastica y
repentina de los déficits, eventualidad que se ha descrito como un “precipicio fiscal”. En la mayoria de
las economias avanzadas, es preferible un ajuste que se desenvuelva a un ritmo constante y esté
centrado en las medidas a implementar y no en las metas de déficit global, especialmente teniendo en
cuenta que han recrudecido los riesgos a la baja para las perspectivas. En la mayoria de las economias
emergentes, se proyecta que el déficit global y el déficit ajustado en funcidn del ciclo se mantendran
mas 0 menos invariables en 2012-13, lo cual es apropiado en vista de su posicién fiscal generalmente
mas solida y los riesgos a la baja para la economia mundial. Sin embargo, algunas economias
emergentes deben poner mas empefio en reducir las vulnerabilidades.

El ajuste fiscal subyacente sigue el curso previsto

En la mayoria de las economias avanzadas, los desequilibrios fiscales se estan corrigiendo poco a poco,
conforme a las expectativas. Se prevé que los déficits ajustados en funcion del ciclo en 2012-13
disminuiran cerca de 1% del PIB por afio, en promedio, en las economias avanzadas —mas 0 menos el
mismo porcentaje que el afio pasado y, en términos amplios, tal como se proyectaba en la edicion de
abril de 2012 del Monitor Fiscal— y que las reducciones mas marcadas ocurriran en los paises
sometidos a la presion de los mercados (cuadro 1, grafico 1).

Dentro de este grupo, los dos paises méas grandes llevaran a cabo una consolidacion fiscal sustancial a lo
largo de los proximos dos afios con la finalidad de mejorar la dindmica de la deuda y recuperar la
confianza de los mercados.
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Cuadro 1. Indicadores fiscales; 2008-13
(Porcentaje del PIB, salvo indicacién en contrario)

Diferencia con el Monitor

Est. Proyecciones Fiscal de abril de 2012*
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Saldo fiscal general

Economias avanzadas -3,5 -8,8 -7,6 -6,5 -5,8 -4,7 0,0 -0,1 -0,2
Estados Unidos -6,7 -13,0 -10,5 -9,6 -8,2 -6,8 0,0 -0,1 -0,5
Zona del euro -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,5 0,0 0,0 0,2

France -3,3 -7,6 7,1 -5,2 -4,5 -3,9 0,1 -0,1 0,0
Alemania -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -0,7 -0,4 0,0 0,1 0,2
Grecia® -12,2 -15,6 -10,5 -9,2 -7,0 -2,7 0,0 0,2 1,9
Ilanda -7,3 -14,0 -31,2 -13,1 -8,3 -7,5 -3,3 0,2 -0,2
ltalia -2,7 5,4 -4,5 -3,9 -2,6 -1,5 0,0 -0,2 0,1
Portugal -3,7 -10,2 9,8 -4,2 -4,5 -3,0 -0,2 0,0 0,0
Espafia® -4,5 -11,2 9,3 8,9 -7,0 -5,9 0,4 -1,0 0,2
Japoén -4,1 -10,4 9,4 -10,1 -9,9 -8,6 0,0 0,1 0,2
Reino Unido -5,0 -10,4 -9,9 -8,6 -8,1 -7,1 0,1 -0,2 -0,5
Canada -0,1 -4,9 -5,6 -4,4 -3,8 -2,9 0,2 -0,2 0,0

Economias emergentes 0,2 -4,5 -3,3 -1,7 -1,9 -2,0 -0,1 -0,3 -0,3
China -0,4 -3,1 -2,3 -1,2 -1,3 -1,0 0,0 0,0 0,0
India -8,8 -9,7 -9,4 -8,9 -8,9 -8,8 -0,2 -0,6 -0,6
Rusia 4,9 -6,3 -3,5 1,6 0,1 -0,7 0,0 -0,5 -0,4
Turquia -2,4 5,6 -2,7 -0,3 -1,7 -2,0 0,0 0,0 0,0
Brasil -1,3 -3,0 -2,7 -2,6 -1,9 -2,1 0,0 0,5 0,3
México -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,2 0,0 -0,1 -0,1
Sudéfrica -0,5 5,3 -4,8 -4,5 -4,4 -3,8 0,1 -0,1 -0,1

Economias de bajo ingreso -1,0 -4,0 -2,7 -2,4 -3,0 -2,5 -0,1 -0,1 -0,2

Saldo del gobierno general ajustado en funcién del ciclo (porcentaje del PIB potencial)

Economias avanzadas -3,8 -6,0 -6,1 5,4 -4,7 -3,6 -0,2 -0,2 -0,2
Estados Unidos* -5,5 -7,9 -8,1 -7,5 -6,3 -5,0 -0,4 -0,4 -0,6
Zona del euro -3,1 -4,5 -4,6 -3,3 -2,0 -1,4 0,0 0,0 0,1

Francia -3,1 -5,1 -5,1 -3,8 -3,1 -2,6 0,2 0,1 0,1
Alemania -1,3 -1,3 -3,4 -1,2 -0,6 -0,4 0,0 0,0 0,1
Grecia® -16,4 -18,5 -12,5 -9,0 -4,5 0,2 -2,2 0,1 2,9
Irlanda -11,9 -10,6 -9,8 -7,7 -6,0 -5,6
ltalia -3,3 -3,0 -3,1 -2,7 -0,5 0,7 0,0 -0,2 0,0
Portugal -3,6 -8,8 9,1 -2,9 2,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
Espafia® -5,6 9,7 -7,6 7,3 -5,0 -3,9 0,4 1,1 0,3
Japon -3,5 -7,4 -7,9 -8,2 -8,8 -7,9 0,0 -0,1 0,1
Reino Unido -7,2 9,7 -8,4 -6,6 -5,5 -4,2 -0,3 -0,4 -0,4
Canada -0,6 -2,6 -4,1 -3,4 -3,0 -2,2 0,2 -0,2 0,0

Economias emergentes -1,5 -3,6 -3,1 -1,9 -1,7 -1,7 0,0 -0,1 0,0
China 0,0 -2,4 -1,5 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
India -8,8 -9,8 -9,6 -9,1 -9,0 -8,7 0,0 -0,2 0,0
Rusia 3,9 -3,3 -2,2 1,7 -0,2 -1,1 0,1 -0,4 -0,3
Turquia -3,2 -4,7 -3,4 -1,8 -2,8 -2,8 0,0 0,0 0,0
Brasil -2,1 -2,2 -3,2 -2,8 -1,5 -2,0 -0,1 0,6 0,3
México -1,3 -3,8 -3,9 -3,2 -2,4 -2,2 0,0 -0,1 -0,1
Sudafrica -2,3 -5,1 -4,5 -4,1 -3,7 -3,3 0,1 -0,1 -0,1

Deuda bruta del gobierno general

Economias avanzadas 81,6 95,4 101,5 105,6 110,0 112,2 0,0 0,8 1,0
Estados Unidos 76,1 89,9 98,4 102,8 106,7 110,7 -0,1 0,1 0,5
Zona del euro 70,2 80,0 85,8 88,1 91,4 92,4 0,0 1,4 1,4

Francia 68,3 79,2 82,4 86,1 88,2 90,1 -0,2 -0,9 -0,7
Alemania 66,9 74,7 83,5 81,2 82,2 80,1 -0,3 3,3 2,7
Grecia® 112,6 129,0 144,5 165,4 162,6 171,0 4,6 9,4 10,1
Irlanda 44,2 65,1 92,5 108,2 117,6 121,2 3,2 4,4 3,5
Italia 105,8 116,1 118,7 120,1 125,8 126,4 0,0 2,5 2,6
Portugal 71,6 83,1 93,3 107,8 114,4 118,6 1,0 2,0 3,3
Espana® 40,2 53,9 61,2 68,5 90,3 96,5 0,0 11,2 12,5
Japoén 191,8 210,2 215,3 229,9 234,5 240,0 0,1 -1,3 -1,1
Reino Unido 52,5 68,4 75,1 82,3 88,6 92,7 -0,2 0,2 1,3
Canada 71,1 83,6 85,1 84,7 85,4 82,7 -0,3 0,7 0,8

Economias emergentes 33,3 35,4 40,1 36,4 34,2 32,7 0,0 0,3 0,5
China 17,0 17,7 33,5 25,8 22,0 19,4 0,0 0,0 0,0
India 75,2 72,2 67,7 67,1 68,0 68,6 -1,0 0,4 1,8
Rusia 7,9 11,3 11,8 12,0 11,5 11,3 2,4 3,1 3,4
Turquia 40,0 46,1 42,2 39,4 36,0 34,6 0,0 0,0 0,0
Brasil 63,5 66,9 65,2 64,9 64,2 61,7 -1,2 -0,9 -1,4
México 43,1 44,5 42,9 43,8 42,7 42,9 0,0 -0,1 0,0
Sudafrica 27,4 31,5 35,3 38,7 40,2 41,3 -0,1 0,2 0,5

Paises de bajo ingreso 40,8 42,5 40,2 39,3 41,6 39,7 0,4 0,9 0,3

Partida informativa:

Crecimiento mundial (porcentaje) 2,8 -0,6 53 3,9 3,5 3,9 0,0 -0,1 -0,2

Fuentes: Estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: Todos los promedios de los datos fiscales de cada pais estan ponderados segtn el PIB nominal convertido a délares de EE.UU. al
promedio de los tipos de cambio de mercado de los afios indicados ybasados en los datos disponibles. Las proyecciones se basan en
evaluaciones realizadas por el personal técnico del FMI tomando como base las politicas vigentes.

L En el caso del saldo fiscal global y el saldo ajustado en funcién del ciclo, el signo + denota un déficit fiscal menor; en el
caso de la deuda bruta, el signo + denota una deuda mayor.

2En el caso de Grecia, las proyecciones estan sujetas a revision.

*En el caso de Espafia, las proyecciones no reflejan las medidas anunciadas el 11 de julio de 2012.

“Excluido el apoyo al sector financiero.
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La turbulencia de los mercados se ha intensificado Gréfico 1. Variacién del saldo ajustado en
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Fuentes: Estimacionesy proyeccionesdel FMI.

débiles perspectivas de crecimiento. EI 11 de julio el Nota: Los promedios estan ponderados segin el PIB
. ., . . nominalconvertido addlaresde EE.UU. alos tipos de
Gobierno anuncid una serie de medidas que cambio de mercado promedio de los afios indicados.

Paramés informacion véanse las notas del cuadro 1.

contribuirdn a alcanzar las nuevas metas, entre las
que se incluyen aumentos de los tipos del IVA, eliminacion de la posibilidad de deducir del
impuesto sobre la renta los intereses hipotecarios y recortes de los sueldos de los funcionarios
publicos y las prestaciones por desempleo. Con el objetivo de recapitalizar el sistema bancario, el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) tendra acceso a un préstamo de
recapitalizacion del sector financiero concedido por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF) de hasta 9% del PIB (€100.000 millones), comprometido por el Eurogrupo, que quedaria
reflejado como parte de la deuda bruta del gobierno general. Con todo, una vez establecido un
sistema unico de supervision en la zona del euro, el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
(MEDE) podra inyectar capital directamente en los bancos’.

En Italia los déficits globales y ajustados en funcion del ciclo para 2012-13 en lineas generales
siguen manteniéndose a tono con las expectativas. El ajuste fiscal en los proximos dos afios
permitiria a las autoridades lograr un pequefio superavit estructural en 2013 (frente al objetivo a
mediano plazo de alcanzar el equilibrio presupuestario en términos estructurales?). Esta focalizacion
en las metas fiscales estructurales esta consagrada en una regla constitucional de presupuesto

! Las proyecciones del personal técnico del FMI actualmente incluyen la cantidad maxima del préstamo en la deuda, pero no
en el déficit.

2 El saldo presupuestario estructural es igual al saldo ajustado en funcién del ciclo excluidas las medidas de caracter
extraordinario. Dado que estas medidas no suelen incluirse en las proyecciones, se prevé que el saldo estructural y el saldo
ajustado en funcion del ciclo seran equivalentes en 2012-13.



fase, aprobada en julio, establece por ley recortes de 20 Ectatos

gastos a fin de reequilibrar los programas anteriores de Unidos

consolidacidn fiscal que establecian aumentos de o

- ) J A

impuestos. v
En los tres paises de la zona del euro con programas 0,0

. . 1/2011 5/2011 9/2011 1/2012 5/2012

respaldados por el FMI y la UE, el ajuste sigue su curso pero
el reciente deterioro del clima politico y econdmico en 90

Grecia es una advertencia de la posibilidad de una “fatiga
del ajuste”, lo cual sigue siendo una amenaza a la
continuidad en la implementacion del programa. 6,0

Actualizacion de Monitor Fiscal, julio de 2012

equilibrado aprobada recientemente, que entrara en vigor Graf -

N ., rafico 2. Rendimientos de los bonos
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en una ley actualmente en debate. Las autoridades
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del gasto para identificar ahorros fiscales; una primera
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deterioro de la situacion macroeconémica y los altibajos
en la implementacion de las reformas han repercutido
negativamente en los ingresos publicos este afio, en tanto
que las limitaciones de financiamiento estan llevando a
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1% previsto en el momento del acuerdo en el marco del
Servicio Ampliado del FMI (SAF).

El ajuste fiscal avanza segun lo previsto en Portugal, donde se prevé que el déficit disminuya a
4% y 3% del PIB este afio y el préximo, respectivamente. Esta reduccidn se lograria
principalmente gracias a la restriccion del gasto. Se prevé que la adopcion de un marco de gasto a
mediano plazo —con topes de gasto indicativos— fortalezca la implementacion del programa. Las
autoridades también prevén realizar inyecciones de capital en tres de los principales bancos (por un
total de 4% del PIB) a fin de cumplir con los requisitos de capital establecidos por la Autoridad
Bancaria Europea. Esto incrementara la relacion deuda bruta/PI1B (pero no el déficit medido).

En Irlanda, las autoridades siguen un rumbo que les permitira alcanzar las metas del programa y
mantenerse a tono con el objetivo de cumplir, para 2015, con el limite de 3% del PIB fijado por la
UE para el déficit global®. Parece probable que se logre la meta de un déficit del gobierno general de
8,6% del PIB para 2012, especialmente teniendo en cuenta que los resultados fiscales hasta mayo
inclusive han sido mejores de lo esperado.

En las economias avanzadas con facil acceso a los mercados, el ajuste fiscal en 2012-13 se encamina en
lineas generales por una trayectoria que permitird alcanzar las metas a mediano plazo.

® Las variaciones del déficit de 2011 en comparacion con la edicién de abril de 2012 del Monitor Fiscal reflejan una revision
a fin de incluir en el déficit la parte correspondiente a las recapitalizaciones bancarias (ya incluidas en el coeficiente de
endeudamiento).
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El retiro del estimulo fiscal proyectado en Alemania para 2012 y 2013 no se ha modificado desde
abril y es de niveles relativamente moderados.

En el Reino Unido, el déficit ajustado en funcién del ciclo seguira disminuyendo este afio y el
préximo, pero menos que el afio pasado, lo cual es apropiado teniendo en cuenta las débiles
perspectivas de crecimiento. El gobierno acertadamente ha mantenido sus compromisos de equilibrar
el presupuesto corriente estructural en el plazo de cinco afos y encauzar la deuda neta hacia una
trayectoria descendente, previéndose una consolidacion adicional en 2015-17.

En Francia, el nuevo gobierno se ha comprometido a reducir su déficit global alrededor de 1% del
PIB este afio y 1%2% del PIB el proximo afio, a 3% del PIB, en consonancia con proyecciones
anteriores (con el compromiso de lograr el equilibrio presupuestario para 2017, un afio después de lo
que se habia previsto)*. A fin de lograr estas metas, en el presupuesto suplementario se incluyen
nuevas medidas por alrededor de 0,3% del PIB, principalmente del lado de los ingresos, a fin de
compensar las deficiencias de recaudacion. El ajuste subyacente implicito en estas metas resulta
apropiado en el escenario base. En el caso de que el crecimiento sea menor de lo esperado, esto
supondria un ajuste estructural excesivo. Por lo tanto, podria ser aconsejable basarse en metas de
déficit estructural.

Para Estados Unidos se proyecta que la situacion fiscal mejorara este afio (en lineas generales segun
lo proyectado en la edicion de abril de 2012 del Monitor Fiscal), pero las perspectivas para 2013
siguen siendo motivo de considerable inquietud®. La caducacién de las disposiciones tributarias
(como las reducciones de los impuestos sobre la renta y sobre la némina y las limitaciones al alcance
del impuesto minimo alternativo por medio de un ajuste del umbral de ingresos) y los recortes
automaticos del gasto establecidos por la ley de 2011 de control presupuestario implicarian un retiro
del estimulo fiscal de méas de 4% del PIB —¢l denominado “precipicio fiscal”— lo cual tendria
serias repercusiones sobre el crecimiento a corto plazo®. Una retraccién méas moderada en 2013 —de
alrededor de 1% del PIB en términos estructurales— seria una mejor opcion. Si se actlia con
prontitud en lo que respecta al tope de la deuda del gobierno federal, que se prevé que entraré en su
fase vinculante a finales de este afio o a principios del proximo, se atenuarian los riesgos de
perturbaciones en los mercados financieros y de una pérdida de confianza de los consumidores y las
empresas.

Después del acuerdo politico alcanzado en Japdn, el proyecto de ley por el que se duplica la tasa del
impuesto sobre el consumo en varias etapas hasta llegar al 10% en 2015 fue aprobado por la cAmara
baja a finales de junio y ha sido enviado a la camara alta. Este paso alentador transmite una sefial
positiva del compromiso con el ajuste fiscal y la reforma. Sin embargo, el aumento del impuesto
seguiria siendo solo una parte de las medidas de consolidacion necesarias para que el coeficiente de
endeudamiento se encamine hacia una trayectoria descendente. A fin de proporcionar un mayor
respaldo a la consolidacion fiscal y mitigar el impacto econdmico negativo del aumento del impuesto
sobre el consumo, las medidas de ajuste deberian complementarse con esfuerzos orientados a lograr
un mayor crecimiento a través de medidas estructurales, una politica monetaria de apoyo y reformas

* Las proyecciones del personal técnico del FMI incluidas en el cuadro 1 se basan en las politicas actuales y no tienen en
cuenta las medidas adicionales que se adoptaran para alcanzar la meta de déficit del 3%.

® Las variaciones del saldo ajustado en funcion del ciclo en 2011-12 con respecto a la edicién de abril de 2012 de Monitor
Fiscal se deben principalmente a las revisiones de la estimacion del PIB potencial.

® El escenario base del personal técnico del FMI incluye una reduccion de 1¥:% del PIB del saldo primario estructural en
2013, debido en gran medida al retiro de las medidas de estimulo y algin ahorro en el gasto de defensa. Se prevé que la
rebaja de impuestos aprobada durante el Gobierno de George W. Bush y otras disposiciones relacionadas con el ingreso se
prorrogaran plenamente por un afio como minimo, y se supone que los recortes de gastos de caracter automatico seran
reemplazados por otras medidas en el mediano plazo.
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de los impuestos y gastos que sean prudentes desde el punto de vista fiscal y favorezcan el

crecimiento.

La reduccion de los déficits esta afectando de manera
gradual la dinamica de la deuda publica. Si bien se
proyecta que, en promedio, la relacion deuda/PIB en las
economias avanzadas seguird aumentando en los
préximos dos afios, con lo cual superara el 110% del
PIB en promedio en 2013, para entonces los coeficientes
de endeudamiento habran llegado a su nivel maximo en
varias economias avanzadas (gréafico 3). Ya este afio,
alrededor de una tercera parte de las economias
avanzadas registrardn una disminucion de sus
coeficientes de endeudamiento, aunque practicamente
en todos los casos estos coeficientes de todos modos
superaran los niveles de 2007. En la zona del euro, salvo
en Grecia, la dindmica de la deuda bruta en 201213 se
vera afectada de manera negativa (y temporal) por la
mancomunacién de recursos para apoyar a los paises en
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Gréfico 3. Economias avanzadas:
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Fuentes: Estimacionesy proyeccionesdel personal
técnicodel FMI.

Nota: Las barras rojasindican paises cuyas relaciones
deuda/PIB no se estabilizaran en los cinco préximos
afios. Las cifras de las barras denotan el maximo
proyectado de larelacién deuda/PIB. EAserefiere al
promediode lazonadeleuro.

crisis (gréfico 4, recuadro). Naturalmente, la pertinente adquisicion de activos hace que no se

modifiquen los niveles de deuda neta.

En las economias emergentes se espera que los déficits

sufran un cierto deterioro en relacion con lo proyectado en

abril, dado que algunas de estas economias utilizaran el
espacio fiscal para responder a la desaceleracion de la
actividad econdmica. No se ha previsto ningun programa

significativo de consolidacion fiscal en 2012—13, debido a
que en general los saldos fiscales son mas sélidos que en las

economias avanzadas Y a los riesgos a la baja que pesan
sobre el crecimiento mundial.

e En Brasil se prevé que el saldo global para 2012 sea
¥%% del PIB mayor que lo previsto anteriormente,

principalmente debido a menores pagos de intereses. a

pesar de las medidas anunciadas recientemente en
apoyo de determinados sectores industriales y de la
inversion (que se estiman en alrededor de 0,4% del
PIB); de todos modos se espera que las autoridades
logren el nivel de 3,1% del PIB fijado como meta de
superavit primario.

e Se proyecta que la consolidacion fiscal avance

Gréfico 4. Aumento de la deuda bruta de algunos
paises de la zona del euro debido a la exposicién
alos cortafuegos regionales
(Porcentaje del PIB)
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1 Afectaa ladeudadirectamente enlamedidaenquelos
préstamos desembolsados se financiaron mediante emisiones
de bonossoberanos de losdistintos paises.

2 Afectaa ladeuda directamente unavez que tengan lugar los
desembolsos de préstamos de este fondo.

gradualmente en México en 2012-13, segun lo indicado por proyecciones anteriores. En 2013, se
espera que las autoridades vuelvan a su meta de presupuesto equilibrado.

e En China, se prevé que la consolidacion fiscal entrara en un compas de espera este afio —lo cual
resulta apropiado teniendo en cuenta la desaceleracion del crecimiento y la solidez de la posicion
fiscal (un déficit global de alrededor de 1% del PIB)— y que se reanudara lentamente en 2013.
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Efectos de los cortafuegos establecidos por la UE en los coeficientes
de endeudamiento publico bruto

La mancomunacion de recursos a través del FEEF y las contribuciones al capital desembolsado del MEF
explican en gran medida las revisiones al alza de los niveles de deuda bruta proyectados para este afio y el
siguiente en comparacion con la edicion de abril de 2012 del Monitor Fiscal en varios paises de la zona del
euro, especialmente Alemania (3 puntos porcentuales del PIB) v Italia (2% puntos porcentuales)®.

Los desembolsos del FEEF aumentan directamente los pasivos brutos de los paises que garantizan la deuda
del FEEF en proporcion a las participaciones de capital de estos paises en el Banco Central Europeo (BCE),
ajustadas a fin de excluir a los paises que aplican programas respaldados por el FMI y la UE. Los préstamos
actuales representan algo mas del 1% del PIB de la zona del euro a mediados de 2012, con el correspondiente
aumento de la deuda de los garantes del FEEF. En el caso de Italia y Espafia, esto representa 1,6% del PIB. El
financiamiento anunciado recientemente para la recapitalizacion de los bancos espafioles se canalizara
inicialmente a través de un préstamo del FEEF a la entidad soberana, lo que aumentara la deuda de la zona del
euro en un ¥% adicional del PIB. Por supuesto, estos aumentos de la deuda publica son temporales por su
naturaleza y se compensan con la acumulacion de activos.

Dado que el primer programa a favor de Grecia se aprob6 antes de la creacion del FEEF, dicho programa se
financio6 en gran medida mediante préstamos bilaterales por una suma de €80.000 millones, mancomunados
por la Comision Europea (CE) en proporcion a la participacion de cada pais en el capital del BCE. Los
desembolsos a favor de Grecia representaron un %% del PIB de la zona del euro, aunque los préstamos
proporcionados por Italia, Portugal, y Espafia fueron mayores en proporcién a su PIB.

Yun segundo cortafuegos, el Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF), permite a la CE obtener préstamos
hasta €60.000 millones en nombre de la Unioén Europea. Las correspondientes emisiones de bonos no afectan a las deudas
publicas nacionales. Los paises de la zona del euro también deben capitalizar el MEF, cuya puesta en marcha esta prevista
para julio de 2012 una vez que sea ratificado por los parlamentos nacionales. EI MEF tendra una capacidad de préstamo
inicial de €500.000 millones y un capital total suscrito de €700.000 millones, de los cuales €80.000 millones corresponderan
al capital desembolsado que se pagaré gradualmente en cinco tramos como méaximo. Una parte de estas contribuciones de
capital ya se ha incorporado a las proyecciones de la deuda, como se mencion6 anteriormente.

En Sudéfrica, una mayor recaudacion de ingresos y un gradual retiro del estimulo fiscal contribuiran
a que el déficit fiscal ajustado en funcién del ciclo se reduzca un 0,9% del PIB en los proximos dos
afios, en consonancia con proyecciones anteriores.

Dicho esto, algunas economias emergentes deberian aplicar estrategias de consolidacién mas
ambiciosas, en funcién de consideraciones macroecondmicas o fiscales.

En Rusia, la politica fiscal seguird mostrando una orientacion fuertemente prociclica. Dado que los
ingresos fiscales extraordinarios derivados del petroleo financiaran el crecimiento del gasto, se prevé
que este afio el déficit no petrolero aumente alrededor de 1 punto porcentual, a 10%:% del PIB, a
pesar de que se esta cerrando la brecha del producto. Por su parte, el presupuesto a mediano plazo
para 2012-14 no prevé una mejora significativa del déficit no petrolero, lo cual hace que las finanzas
publicas sean sumamente vulnerables a la evolucion del mercado del petroleo.

En Turquia, se espera que, ante las deficiencias de recaudacion relacionadas con la desaceleracion de
la actividad, el déficit global aumente un 1%% del PIB este afio, con lo cual el déficit primario
estructural practicamente no varia. Para 2013 y afios posteriores, parece apropiado aplicar una
orientacion fiscal mas restrictiva a fin de reducir el cuantioso déficit en cuenta corriente.
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En India, se han revisado a la baja los deficits globales para 2012-13, a casi 9% del PIB, superando
en mas de %2 puntos porcentuales lo previsto en la edicion de abril de 2012 del Monitor Fiscal,
principalmente debido a mayores subsidios a los combustibles y deficiencias de recaudacion. Una
enérgica reduccion de los costosos subsidios transmitiria una fuerte sefial de que se esta produciendo
un cambio creible en la posicion fiscal. También permitiria atenuar las restricciones financieras, lo
cual promoveria la inversion privada y el crecimiento.

Conciliar la credibilidad con el crecimiento

Los gobiernos se enfrentan a la tarea de hacer frente de manera creible al fuerte ajuste fiscal que resulta
necesario en un momento en que el crecimiento es lento e incierto. Conciliar estas necesidades puede
representar un desafio, pero la tarea se veria facilitada si se aplican algunos principios fiscales basicos
(adaptados a las circunstancias de cada caso)’.

Para anclar las expectativas del mercado, las autoridades nacionales deberan concebir
adecuadamente planes detallados a mediano plazo orientados a reducir los coeficientes de
endeudamiento que estén respaldados por una legislacion o un marco fiscal de caracter vinculante.
Entre las grandes economias avanzadas, Estados Unidos y Japdn adn no han definido planes de
este tipo.

Dentro de estos planes, y en la medida en que el financiamiento a través del mercado se mantenga en
tasas sostenibles, el ajuste deberia avanzar a un ritmo sostenido y definido en términos ajustados en
funcidn del ciclo. En promedio, un ritmo de ajuste anual de alrededor de 1 punto porcentual del PIB
—como en las economias avanzadas en 2011-13— parece, en general, adecuado para conciliar la
necesidad de hacer frente al desafio de la consolidacion fiscal y la de manejar los riesgos para el
crecimiento, aunque el ritmo de ajuste apropiado para cada pais deberia reflejar el tamafio del
desequilibrio fiscal global. La definicion de las metas en términos ajustados en funcion del ciclo
permite que operen los estabilizadores automaticos, mitigando con ello posibles shocks. En Europa,
varios paises han adoptado explicitamente metas de saldo estructural, entre ellos, Alemania, Italiay
el Reino Unido, y la CE utiliza cada vez més la flexibilidad incorporada en el componente corrector
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento para formular recomendaciones en términos estructurales,
excepto en el caso de los paises que estan aplicando programas, donde la limitacion del
financiamiento hace que las metas de déficit global tengan necesariamente caracter mas vinculante.

El ritmo del ajuste fiscal subyacente no deberia modificarse en respuesta a variaciones relativamente
contenidas de las perspectivas de crecimiento. Esta posicion es coherente con la opinién tradicional
de que la politica fiscal no es un instrumento eficaz para calibrar el ciclo. No obstante, si se produce
un shock importante que ponga en peligro la recuperacion, posiblemente deberan recalibrarse las
politicas fiscales en aquellos paises con espacio fiscal, en el contexto de una reevaluacion de la
combinacion global de las politicas macroeconomicas. Para garantizar una respuesta fiscal a tiempo,
deben prepararse planes de contingencia, dando prioridad a medidas transitorias con respecto a los
ingresos y gastos, que son las que tienen un impacto positivo mas importante en la actividad
econdmica (véase la edicion de abril de 2012 del Monitor Fiscal).

Naturalmente, deberan aplicarse las demas politicas al mismo tiempo en que se ejecuta la politica fiscal a fin de mitigar los
riesgos a la baja e impulsar la actividad econémica y el empleo a més largo plazo. Estas politicas se analizan con mas detalle
en la Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial y la del informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR).
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La composicion del ajuste fiscal deberia guiarse Gréfico 5. Crecimiento del PIB potencial y
H H H H del gasto; 2011-13
primordialmente por la necesidad de fomentar el potencial de (Porcentaje; variacion acumulativa en
crecimiento de la economia a mas largo plazo y por factores precios corrientes)
especificos de cada pais. Concretamente, se deberia dar 150 [Economias avanzadas

prioridad al recorte del gasto en aquellos paises donde el
nivel de gastos ya es elevado y donde la alta carga impositiva
limita el margen para aumentar la recaudacion sin afectar
negativamente la eficiencia economica y el crecimiento.
Idealmente, los recortes deberian centrarse en los gastos
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la base imponible, eliminando exenciones y el tratamiento 40,0

especial injustificado establecido en la legislacion tributaria
en lugar de limitarse a elevar las tasas impositivas. En
muchos paises también puede ajustarse la politica fiscal para

IDN
Tur SN “InD
L )

RUs 99

w
o
[=}

Crecimiento delgasto
N
o
o
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fiscal sobre los salarios de manera tal que tenga un efecto oo @

neutral en los ingresos publicos— , lo que también impulsara

el crecimiento potencial®. Algunas economias emergentes e 1 0 m @ %
(especialmente Arabia Saudita, Egipto, India e Indonesia) crecmienodelpBpotenaal
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a los combustibles y otros productos®, mientras que Turquia,
Rusia y Sudéafrica deberian adoptar medidas para evitar que el aumento del gasto supere el aumento
del ingreso a mediano plazo en la economia.

Sigue siendo importante aplicar reformas que afecten a las tendencias del gasto a largo plazo a fin de
ayudar a reforzar la credibilidad fiscal'®. Con respecto a las economias avanzadas de Europa, el
Informe de 2012 sobre el envejecimiento publicado recientemente por la CE reitera que cambios
demograficos crean riesgos que podria comprometer la sostenibilidad fiscal. EI informe estima que
en el periodo 2010-30, los costos de las pensiones aumentaran 0,5% del PIB y los costos de atencién
de la salud, 0,7% del PIB. Aunque las proyecciones sobre las pensiones son congruentes, en general,
con las preparadas por el personal técnico del FMI*, el aumento del gasto publico en atencién de la
salud probablemente esté subestimado en alrededor de1% del PIB, dado que no se tiene plenamente
en cuenta la presion sobre los costos derivada de los cambios tecnolégicos™.

8 éase FMI, “Fiscal Policy and Employment in Advanced and Emerging Economies” (de proxima publicacion).
% Véase F MI, “Recent Developments in Fuel Pricing and Fiscal Implications” (de proxima publicacion).

10 Es importante asimismo no revertir las reformas adoptadas anteriormente. Por ejemplo, Francia ha reducido recientemente
la edad de jubilacion a 60 afios para algunos trabajadores, lo que tendrd un costo estimado de 0,1% del PIB para 2017 y se
cubrird integramente con aumentos de los impuestos sobre la mano de obra.

! Véase FMI, “The Challenge of Public Pension Reform in Advanced and Emerging Economies”, documento de la serie
IMF Policy Papers (Washington, 2011), disponible en Internet: http://www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=4626

12va se habia planteado esta cuestion con respecto al anterior Informe sobre el envejecimiento; véase B. Clements, D. Coady
y S. Gupta, eds., The Economics of Public Health Care Reform in Advanced and Emerging Economies (Washington: FMI,
2012), disponible en Internet: http://www.imf.org/external/pubs/ft/books/2012/health/healthcare.pdf
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Sin embargo, la politica fiscal por si sola no puede bGréﬂcof- Dliferenciales de los zorlws
estabilizar las condiciones en los mercados de la zona del ol e oy iU bles a lo frdamentos
euro. En la actualidad, los margenes soberanos se alargo plazo

(Puntos bésicos)

encuentran bastante por encima del nivel que podria estar
justificado por los fundamentos fiscales y otros
fundamentos econdémicos a en el largo plazo (grafico 6),
lo que parece indicar que es necesario aplicar reformas de 200 +
amplio alcance que tengan un impacto duradero en las
expectativas, como se analiza con mas detalle en la
Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial y 200 +
del informe sobre la estabilidad financiera mundial

(GFSR). En particular, sera crucial desvincular los

balances soberanos de los bancarios. En su reunion 0
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deberdn complementarse con otros avances para lograr

una integracion fiscal mas profunda y una union bancaria integral. En el interin, se han logrado avances
notables en las iniciativas puestas en marcha para reforzar la gobernanza fiscal en los tltimos meses.
Hasta la fecha, 10 de los 25 estados signatarios de la UE han ratificado el denominado Pacto Fiscal, que
exige la adopcion para 2014 de marcos fiscales nacionales basados en reglas que limiten los déficits
estructurales. La reciente adopcion en el Parlamento Europeo de dos proyectos de reglamento dirigidos a
reforzar la coordinacion de la politica fiscal en la zona del euro (denominados el “two-pack’) también es
un elemento positivo, y seria conveniente su rapida aprobacion en el Consejo. Entre otras propuestas, el
“two-pack” exige reglas fiscales nacionales armonizadas bajo un control no partidista, establece
calendarios presupuestarios comunes y refuerza la supervision que lleva a cabo la Comision.

No obstante, convendria que estas medidas se complementen con planes para reforzar la integracion
fiscal, como se prevé en el informe de los “Cuatro presidentes” presentado en la cumbre. Es alentador
que los lideres hayan solicitado al Presidente del Consejo que en los proximos tres meses elabore
diversas propuestas para avanzar hacia una union mas completa. En definitiva, esto podria suponer
contar con una cantidad suficiente de recursos en el centro, y con mecanismos de control y supervisién
adecuados y democraticos. La introduccion de una forma limitada de titulos de deuda comun, con las
debidas salvaguardias para su gestion, podria constituir un paso intermedio hacia una mayor integracién
fiscal. La emision de estos titulos podria, en una primera etapa, ser relativamente reducida y limitada a
vencimientos mas cortos, y estar supeditada a un control mas centralizado (por ejemplo, solo los paises
que cumplen sus compromisos de politica econdmica; poderes de veto con respecto a los deficits
nacionales; uso de los ingresos tributarios nacionales como garantia). Por ejemplo, la financiacion
mediante bonos o letras comunes podria usarse para establecer mecanismos de apoyo financiero para los
marcos comunes de la union bancaria propuesta (vease la Actualizacion del informe sobre la estabilidad
financiera mundial (GFSR).
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