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Resumen: el presente articulo pretende calibrar y evaluar a grandes rasgos cual ha sido la respuesta del sector
publico, a escala internacional, y con especial referencia al caso de Espaia, para hacer frente a la crisis econdmica
y financiera del periodo 2007-09. A tal fin se efecttia un breve inventario de las manifestaciones de la crisis, para
a continuacion hacer alusidn a las diferentes posiciones doctrinales acerca de la intervencion del Estado en la es-
fera econdmica. Asimismo, se ofrece una sintesis de las distintas actuaciones publicas para combatir la crisis y su
impacto. El trabajo finaliza resefiando los principales retos para el sector publico en los afios venideros.
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1. Introduccion mercados, pas6 a convertirse en la tnica instancia
salvadora a escala mundial. Un auténtico coro de voces
lo largo de los ultimos afnos del pasado siglo y monocordes se puso entonces en marcha en demanda
los primeros del actual, la economia mundial de medidas de rescate. La célebre declaracion del
vivié una etapa caracterizada, en su conjunto, presidente estadounidense George W. Bush, en el
por grandes dosis de estabilidad y prosperidad. Dentro sentido de que era preciso renunciar a los principios
de la que lleg6 a denominarse la «Gran Moderaciény, del mercado para salvar al mercado, permite apreciar
dabalaimpresion de quelaeconomia se habiainstalado con rotundidad el giro copernicano que se estaba
en una velocidad de crucero sostenida, desafiando produciendo ante el peligro de hundimiento del
los ciclos econémicos, que algunos analistas, de una sistema econdémico vigente.
manera un tanto precipitada, habian enterrado, como
elemento de una época ya superada. Sin embargo, el Ahora bien, la situacién planteada a dicho sector

era ciertamente compleja: la economia y las finanzas,

verano de 2007 se presentd con algunas tormentas
a raiz del imparable proceso de globalizacion, habian

inquietantes, que, dada la fortaleza mostrada por el

sustrato econdémico, no daban la sensaciéon de que ido adquiriendo una dimension y una integracion
pudieran convertirse en tempestad. mundiales; en contraposicion, en el ambito politico,
el poder seguia respondiendo a esquemas anclados en

Fue como unaespecie de senal en el firmamento cuyo el concepto de Estado-nacion, acompainado de una
verdadero alcance no pudo apreciarse adecuadamente escasa efectividad de los organismos internacionales.

en su momento, al interponerse la luz cegadora de la
bonanza econémica. El «aterrizaje suave» se imponia
como la perspectiva mas logica y esperable, ante una
sucesion de indicios contradictorios. La quiebra del

banco Lehman Brothers, acaecida el 15 de septiembre

de 2008, se encargd de despejar cualquier atisbo adopta una perspectiva internacional, con especial
referencia a Espafia. Muchos son los interrogantes

que se suscitan: ;En qué condiciones llegaba el sector

Calibrar y evaluar a grandes rasgos cual ha sido
la respuesta del sector publico para hacer frente a la
crisis econémica y financiera del periodo 2007-09
es la pretension del presente articulo, en el que se

de duda y fue el detonante que coloc6é al mundo
desarrollado al borde del colapso econémico y

financiero. publico al estallido de la crisis? ;Como se vio afectado
por ésta? ;Qué tipo de medidas y de qué magnitud

El sector publico, cuyo papel habia sido denostado se han adoptado? ;Ha habido pautas homogéneas

y despreciado dentro del paradigma econdémico internacionalmente? ;Cémo han incidido tales
dominante, que rendia culto a la eficiencia de los medidas? ;Han sido eficaces? ;En qué situacion
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queda el sector publico? ;Se ciernen peligros sobre el
modelo del Estado del bienestar? ;Qué grandes retos
se vislumbran? A algunas de estas preguntas se tratard
de dar respuesta en estas paginas, en las que, dadas las
limitaciones, se ha de renunciar, légicamente, a una
aproximacion exhaustiva.

El trabajo estd estructurado en cinco apartados:
inicialmente se efectia un breve inventario de las
manifestaciones de la crisis. En segundo término se
hace alusion a las diferentes posiciones doctrinales
acerca de la intervencion del Estado en la esfera
econdmica. En el tercer epigrafe se ofrece una sintesis
de las distintas actuaciones publicas para combatir la
crisis, cuyo impacto se aborda posteriormente. En un
ultimo apartado se resefan los principales retos para
el sector publico en los afios venideros.

2. Las manifestaciones de la crisis

El colapso experimentado por los mercados
financieros a escala mundial en el otofio de 2008,
cuyas consecuencias condicionaron la evolucién
de las operaciones comerciales y la concesion del
crédito, unido al rapido aumento de la incertidumbre
que llevé aparejado, desembocé en una situacion de
paralisis de la actividad, certificando la primera caida
de produccién global desde 1946, en el ano 2009, y
la entrada en una etapa de profunda recesion, cuya
magnitud no encuentra precedentes en la historia
economica reciente (Comision Europea, 2009¢; FMI,
2009).

Como puede observarse en el cuadro 1, el
afloramiento de la crisis pronto se tradujo en
un debilitamiento del crecimiento del PIB de la
economia mundial, que comenzd a mostrar un perfil
contractivo, registrando una caida del 0,6 por ciento
en el ejercicio 2009, invirtiendo la trayectoria de
crecimiento previa (OCDE, 2009b, 2009¢). La caida
de la produccion fue mas acusada para las economias
desarrolladas, del 3,2 por ciento, ya que mostraban
un grado de apertura superior y sufrian un mayor
deterioro de sus sistemas financieros, presentaban
altos niveles de endeudamiento —tanto interno como
externo — y contaban con un modelo de crecimiento
que descansaba en sectores que, como el inmobiliario,
muestran mayor dificultad para movilizar sus
recursos productivos. Dentro de aquéllas, en 2009,
el producto interior bruto (PIB) retrocedié un 5,2
por ciento, un 4,9 por ciento y un 4,2 por ciento
en Japon, en el Reino Unido y en el conjunto de la
Eurozona, respectivamente; Estados Unidos registro
una contraccion mas moderada (-2,6 por ciento). Por
su parte, y en consonancia con las tendencias globales,
la disminucién en Espaia se cifr6 en el 3,7 por ciento.

El ajuste de la producciéon dio lugar, con un
ligero desfase, a importantes pérdidas de empleo
y a incrementos muy acusados de las tasas de paro,
dependiendo sus magnitudes de las estructuras
productivas y de la regulacion aplicable en materia
laboral en las diferentes areas y paises (Comision
Europea, 2009a).

En el ejercicio 2009, el conjunto de las economias
avanzadas registré una reduccion neta de la ocupacion
del 2,2 por ciento, porcentaje que se situd en niveles
inferiores al 2 por ciento en la Eurozona (1,8 por
ciento), en Japon (1,6 por ciento) y en el Reino Unido
(1,6 por ciento). La reaccién fue mucho mas acusada
en el caso de Espana, donde la destruccién del empleo
afectd, en términos netos, al 6,6 por ciento de las
personas que contaban con un puesto de trabajo a

es econémico-fi iero:
2008

Cuadro 1: Impacto de la crisis en los principal
2006

PIB real

Economia mundial

Economias desarrolladas

EE.UU.

Japén

Eurozona

R. Unido

Espafia

Empleo. Tasa de variacién anual (%)
Economias desarrolladas

EE.UU.

Japén

Eurozona

R. Unido

Espafia

Tasa de paro (%)

Economias desarrolladas

EE.UU.

Japén

Eurozona

R. Unido

Espafia

Crédito al sector privado. Tasa de variacién anual (%)
EE.UU. 12,0
Eurozona 10,1
R. Unido 12,5
Espafia 25,4
Tasa de morosidad (%)
EE.UU.

Japon

Eurozona

R. Unido

Espafia

Capitalizacién de los mercados bursatiles. Tasa de variaciéon anual (%)
EE.UU. 40,4 -48,7
Japoén 0,9 -28,1
R. Unido 24,1 -51,5
Espafia 37,8 -46,8
Saldo presupuestario de las AA.PP. (% s/PIB)

EE.UU. -2,0
Japén -4,0
Eurozona -1,3

R. Unido -2,6
Espafia 2.0
Deuda publica. (% s/PIB)
EE.UU.

Japén

Eurozona

R. Unido

Espafia

A) Actividad

B) Mercado de trabajo

C) Sistema financiero

61,1
191,3
68,3
43,1
39,6

84,3
217,6
78,7

D) Sector publico

53,1

Fuente: FMI, WFE, Eurostat y Banco de Esparia.
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comienzos de afo. Entre junio de 2007 y diciembre
de 2009, nuestro pais disminuyd su némina neta de
ocupados en 1.721.400 personas.

Las referidas pérdidas de empleo, a pesar de la
ralentizacion del crecimiento de la poblacion activa,
motivada por el freno delas decisiones de participacion
en el mercado de trabajo, se tradujeron en aumentos
significativos de las tasas de paro, llegando a duplicarse
en EE.UU. (9,3 por ciento en 2009 frente al 4,6 por
ciento en 2007) y a aumentar 1,9 puntos porcentuales
(p.p.) en la Eurozona (del 7,5 por ciento en 2007 al
9,4 por ciento en 2009). Sin lugar a dudas, la situaciéon
alcanzé mayores dosis de dramatismo en Espaiia,
donde la tasa de paro aumentaba vertiginosamente
desde niveles del 8,3 por ciento en 2007 hasta alcanzar
el 18 por ciento a finales de 2009. Al cierre de este afo,
Espafia contaba con 4.326.500 parados, 2,5 millones
mas que al inicio de la crisis.

El bloqueo de los mercados financieros
internacionales porlafaltadeconfianzaylapersistencia
de los riesgos inherentes a la crisis se reflejaron en la
actividad de los intermediarios financieros y de las
bolsas de valores. Las restricciones de liquidez y el
encarecimiento de la obtencién de financiacién en los
mercados se tradujeron en un endurecimiento de las
condiciones de concesién de crédito. Movimientos
contractivos que se reprodujeron por el lado de
la demanda, dada la revisién a la baja de los planes
de gasto de los agentes econémicos, que, al mismo
tiempo, veian deteriorada su posicion de solvencia. La
combinacién de ambos efectos derivo en una caida de
los crecimientos del crédito al sector privado, pasando
de tasas de dos digitos en 2007 a valores negativos en
2009, del -8 por ciento en Estados Unidos y del -1,7
por ciento en Espafia.

Castigadas por la lacra del desempleo vy
presionadas por el mantenimiento de altos niveles
de endeudamiento, las familias experimentaron una
reduccién de su riqueza financiera y patrimonial, asi
como un agotamiento de sus colchones de liquidez,
que abocaron, a los segmentos mas castigados por la
crisis, aincumplir los compromisos de pago adquiridos
con las entidades bancarias. Idénticas dificultades
mostraron las empresas por el desplome de sus niveles
de produccién y de ventas, ante la reinante atonia de
la demanda y la ausencia de perspectivas de mejora
en el corto plazo. Como consecuencia de lo anterior,
las tasas de morosidad bancaria escalaban, con la
excepcion de Japon, hasta alcanzar valores maximos
desde mediados de la década de los noventa, en torno
al 4-5 por ciento en 2009 (5,1 por ciento en Espana).

La fragilidad de la situacién financiera, la falta de
confianza y la incertidumbre extrema provocaron

episodios de altisima volatilidad, derivando en
sucesivas jornadas de tension en los mercados
bursatiles, cuyos volumenes de contratacion
registraron en 2008 una caida del orden del 50 por
ciento en términos anuales. No obstante lo anterior,
las medidas de apoyo gubernamental al sistema
financiero y de estimulo de la demanda lograron
calmar temporalmente a los inversores, favoreciendo
la reactivacion y la estabilizacion de su situacion, con
una cierta recuperacion de las cotizaciones bursatiles
en la segunda mitad de 2009.

La notable caida de los ingresos publicos, motivada
por la menor actividad econémica, unida al aumento
excepcional del gasto publico, por las medidas
extraordinarias adoptadas para detener la peligrosa
espiral de incertidumbre sobre la solvencia de los
sistemas financieros y de recuperacion del pulso de la
inversién y el consumo, dio lugar a un importante
deterioro de las finanzas publicas, empeoramiento que
presenta un componente estructural notable (BBVA,
2009; Laborda, 2009).

En el conjunto de la zona euro, el déficit publico se
situd en el 6,3 por ciento del PIB en 2009, siendo mas
elevado en aquellos paises donde el sistema financiero
se vio mas afectado, como Estados Unidos, Reino
Unido y Japdn, en los que practicamente se duplico,
alcanzando valores superiores al 10 por ciento
(12,9 por ciento en Estados Unidos). En Espaiia, las
medidas de estimulo fiscal aprobadas se tradujeron en
un aumento del desfase de los gastos respecto a los
ingresos publicos de 13 p.p., pasando de registrar un
superavit del 1,9 por ciento del PIB en 2007 a incurrir
en un déficit superior al 11 por ciento en 2009 (Valle,
2010).

El esfuerzo fiscal asumido incidié en la evolucion
de la deuda publica, que veia incrementar su saldo
vivo hasta alcanzar valores de aproximadamente el
80 por ciento del PIB en 2009 en Estados Unidos y
la Eurozona. La mejor posiciéon de inicio del Reino
Unido y de Espana explica que, a pesar del importante
aumento experimentado, se situaraen 2009 en el 39 por
ciento y en el 53,1 por ciento del PIB, respectivamente.
En Japon alcanzo niveles superiores al 200 por ciento.

3. El papel de la politica econdmica: posiciones
doctrinales

Como ha puesto de relieve Kaletsky (2010), las
sucesivas etapas histdricas del capitalismo han estado
marcadas por distintas formas de concebir la relacion
entre los sectores publico y privado, y el diferente
papel encomendado a la intervenciéon econdmica
del Estado en cada una de ellas. Asi, la crisis de los
afos treinta del siglo veinte puso término a la primera
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fase del capitalismo, caracterizado por el dominio
de la ideologia del «laissez-faire», que propugnaba
la limitacion de la intervencidén estatal a aquellas
funciones minimas para el funcionamiento del sistema
economico de mercado, al que se atribuia la capacidad
de correccién automatica de los desequilibrios.

La revolucién keynesiana en el pensamiento
economico sento las bases para la actuacion del sector
publico con fines compensatorios o estimulantes de
la demanda privada. La perspectiva keynesiana de
los fallos del mercado ofreci6 una explicacién y una
soluciéon a los desastrosos niveles de paro: el fallo
radicaba en el deficiente nivel de demanda agregada
y en la incapacidad del mercado para equilibrar el
ahorro y la inversiéon en el nivel de renta de pleno
empleo.

La segunda gran etapa del capitalismo propicio
la época dorada del intervencionismo publico,
concentrada en las dos décadas siguientes al fin de
la Segunda Guerra Mundial. Por aquel entonces se
concebia que la expansion del gasto publico era un
factor indiscutible de progreso y bienestar, ademas de
garante de la estabilidad econdmica y del pleno empleo.
Dificilmente se planteaban, pues, objeciones a que
el Estado ampliara el espectro de sus funciones para
incluir los mas diversos ambitos. De hecho, las politicas
de control de la demanda agregada, a través del manejo
delos programas de gastos e ingresos publicos, jugaron
un papel fundamental en la reconstruccion de muchos
paises y en el avance econémico y social.

Sin embargo, a raiz de la crisis de mediados de
los afos setenta, las politicas generales de demanda
evidenciaron sus debilidades para afrontar nuevos
fendmenos econémicos como la estanflacidn,
consistente en una perniciosa combinacion de
recesion, desempleo einflacidn. Las crisis estructurales
de los modelos productivos requerian de otro tipo de
medidas. Al mismo tiempo se puso de manifiesto que el
control de la inflacion era un requisito imprescindible
para garantizar el crecimiento econdmico, y que el
déficit publico descontrolado, mas que ayudar, podia
expulsar, por distintas vias, lasinversiones privadas. Las
deficiencias mostradas por las tradicionales politicas
de direccion de la demanda agregada, asociadas a
el esquema del insigne economista britanico John
Maynard Keynes, y que fueron tan decisivas para
superar la depresion de los afios treinta, llevaron a un
repliegue de las mismas, también favorecido por el
auge de posiciones ideoldgicas afines al predominio
del mercado, signo distintivo de la tercera etapa del
capitalismo vivida desde mediados de los afios setenta
hasta la crisis de 2007-09.

El keynesianismo se habia convertido, en efecto, en

una etiqueta incémoda y, més tarde, en una reliquia del
pasado a tenor de los postulados de nuevas corrientes
del pensamiento econémico y de la ola de expansion
econdmica sostenida, aderezada por el alegado fin de
los ciclos econdmicos. La abrupta crisis en la que se
vieron inmersos los paises desarrollados, asociada
al estallido de la burbuja financiera mas grande de
la historia, ha supuesto un duro correctivo para la
corriente principal del pensamiento econdmico,
felizmente instalada en el Olimpo a lo largo de las
ultimas décadas. Aunque a estas alturas de la historia
nadie duda de las ventajas del mercado (competitivo)
parala correcta asignacion delos recursos productivos,
su también contrastada incapacidad de asegurar
el equilibrio econémico y la igualdad social estd
alcanzando cotas tal vez insospechadas, en el contexto
actual de globalizacion econdmica e integracion de los
mercados financieros (The Economist, 2008).

La situacién econémica mds adversa vivida desde
la época de la Gran Depresion ha socavado los
cimientos de los paradigmas econémicos dominantes
(The Economist, 2009a). El desplome de la actividad
productiva y la escalada vertiginosa de las cifras de
desempleados han desbaratado de un plumazo los
esquemas de ortodoxia presupuestaria, no solo porque
han vuelto a abrir una importante brecha entre los
gastos y los ingresos publicos.

De una manera un tanto sorpresiva, el mundo
desarrollado se ha visto impelido, por tanto, a rescatar
a Keynes de su cripta (Dominguez, 2009a). Llega
un momento en que lo importante es simplemente
el mantenimiento de la renta de las familias, pero
si antes es posible impulsar programas de gasto que
ayuden a reconstruir un modelo productivo dafado,
para hacerlo sostenible y duradero, no se debe
dejar pasar la oportunidad. Es la filosofia del nuevo
keynesianismo, que en buena medida inspira el plan
econémico impulsado en Estados Unidos por el
presidente Obama.

La tercera fase del capitalismo (desde finales de
los afnos setenta hasta la crisis de 2007-2009) ha
estado caracterizada, en el ambito del pensamiento
econoémico, por la pretension de ciertas teorias
de emular las ciencias fisicas, intentando negar o
ignorar el caracter social de la Economia. Algunos
enfoques, empecinados en distanciarse de una
realidad imperfecta y sumamente compleja, bajo
una envoltura aparente de ciencia pura, se han
sustentado en una fe ciega en la existencia de agentes
ultrarracionales y plenamente informados operando
en mercados eficientes e infalibles (Garcia Andrés,
2009). La situaciéon econdmica ha provocado la
ruptura del paradigma dominante en los ultimos afos,
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evidenciando, una vez mas, que los fallos del mercado
pueden llevar a crisis duraderas.

En este contexto, no deja de ser significativo que
algunas de las criticas mas feroces a la Economia
provienen de dentro dela profesion. Asi, Paul Krugman
ha cuestionado claramente el papel de algunas de las
proposiciones econémicas contemporaneas. Segun el
Premio Nobel estadounidense, la mayor parte de los
trabajos en macroeconomia de los tltimos treinta afios
ha sido indtil, en el mejor de los casos, y perjudicial,
en el peor (Dominguez, 2010).

Asimismo, no deja de ser llamativo el sectarismo
doctrinal que ha venido caracterizando a las distintas
corrientes de pensamiento econdémico. Asi, como ha
sefialado Marsh (2009), «los economistas pueden
haberse ganado una mala reputacién por ver a la gente
ordinaria como ceros en una ecuacion, pero se tratan
entre si como virus que, de otro modo, serian una
pieza util de software». Los economistas tienen, en
consecuencia, una gran tarea por delante para realizar
una sintesis de su pensamiento, aprovechando lo que
de util existe en cada planteamiento.

4. Actuaciones del sector publico ante la crisis

Aunque, como se ha senalado, los primeros
sintomas de la crisis afloran en el verano de 2007,
no seria hasta el mes de septiembre de 2008 cuando
muestra su verdadero alcance. Aunque ya desde
2007 los paises desarrollados habian empezado
a desplegar un rosario de medidas de distinta
naturaleza, la situacion del otofio de 2008, en el que
se produce lo que ha sido calificado como un ataque
al corazoén financiero global, es la que desencadena un
amplio paquete de medidas de emergencia, basadas
en mayores dosis de coordinacién internacional
(Torrero, 2010). Ante la gravedad de la situacion, el
Estado recurri6 a todo el arsenal de instrumentos
disponibles, incluidos algunos efectivos arrinconados
durante anos en hangares olvidados. Como se detalla
en Dominguez y Lopez (2009), el sector publico en
los paises desarrollados venia registrando una serie de
tendencias, entre ellas la de disminucion generalizada
de las ratios de gasto publico, que se ven alteradas
como consecuencia de la magnitud alcanzada por la
crisis econdmica y financiera internacional.

Las medidas implementadas pueden adscribirse a
los tres grandes dmbitos de la politica econdémica: de
apoyo al sistema financiero, de politica monetaria y de
politica fiscal (Valle, 2009; Alberola y Gutiérrez, 2009).
Ladiversidad yla casuistica delas decisiones adoptadas
en el plano internacional impiden recogerlas de forma
exhaustiva, por lo que la pretension de este apartado
es ofrecer una sintesis de las mismas.

4. 1. Medidas de apoyo financiero

Las estrategias desplegadas para mitigar los riesgos
de una paralisis financiera sistémica y restaurar el buen
funcionamiento de las entidades se instrumentaron a
través de un amplio abanico de actuaciones como son:
ampliacion de los sistemas de garantia de depdsitos,
inyecciones de capital, establecimiento de avales
sobre deuda emitida por entidades financieras y
saneamiento de balances y gestion de activos dafiados.
Su grado de aplicacién no ha sido uniforme, debido
a las dispares situaciones de partida de las entidades
afectadas y los modelos de negocio existentes.

Como puede observarse en el grafico 1, para el
conjunto de las economias avanzadas, los recursos
comprometidos representan un 15 por ciento del
PIB, canalizdndose dos tercios mediante la concesion
de garantias sobre activos y pasivos bancarios.
Dentro de este grupo de paises existen diferencias
importantes, tanto en la cuantia de los apoyos como
en la composicion de las medidas por las que se
plasman. Por lo que concierne a la magnitud, destaca
Reino Unido, donde el respaldo publico alcanzé el
80 por ciento del PIB de 2009, situandose en Estados
Unidos, Japdn, Alemania, Francia y Espafia en torno
al 20 por ciento. En lo que respecta a su articulacion,
en Estados Unidos un 60 por ciento correspondid
a garantias proporcionadas por la Reserva Federal
(FED), porcentaje que se eleva hasta el 75 por ciento
en el Reino Unido, rebasando el 80 por ciento en
Francia y Alemania.

En el caso de Espana, las ayudas se han concretado
en: i) el establecimiento de un esquema para la
adquisicion de activos de maxima calidad de las
entidades financieras, por un importe maximo
de 200.000 millones de euros -100.000 en 2008 y
100.000 en 2009— (Fondo de Adquisicion de Activos
Financieros, FAAF) ; 2) la prestacion, por el Estado,
de garantias de hasta 100.000 millones de euros a las
emisiones de valores de las entidades de crédito; y 3)
la Creacion del Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB), con una dotacién inicial de 12.000
millones de euros, para apoyar la reestructuracion de
entidades con problemas de viabilidad futura y los
procesos de integracion que permitan la configuracion
de instituciones mas solventes y eficientes.

4.2. Medidas de politica monetaria

La intensidad de la crisis propicié que los Bancos
Centrales de las principales economias adaptaran la
instrumentalizacion de sus politicas monetarias e
implementaran rapidamente medidas extraordinarias
de provision de liquidez, a efectos de restablecer la
fluidez del crédito y el acceso a la financiacién por los
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Grafico 1: Planes de ayuda publica al sistema financiero
(% s/PIB nacional. 2009)
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Grafico 2: Tipos de interés de intervencion de politica monetaria.
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agentes econdmicos.

Por el lado de la politica monetaria (véase grafico
2), tanto la Reserva Federal estadounidense como el
BCE redujeron sus tipos de interés de intervencidn,
en ocasiones de forma coordinada y simultanea, hasta
niveles minimos histdricos, cercanos o inferiores al 1
por ciento, decisiones que fueron secundadas por el
Banco de Inglaterra y el Banco de Japén.

Asimismo, manteniendo su esquema operativo, los
bancos emisores ampliaron las lineas de provision de
liquidez a las instituciones financieras, minorando el
coste y ampliando los plazos de concesion, asi como
el rango de instrumentos aceptados como garantia
(colateral).

4.3. Medidas de politica fiscal

Las medidas adoptadas en este ambito en el
panorama internacional han sido calificadas como
la mayor expansion fiscal en tiempo de paz en la
historia (Ledo, 2009). Los gobiernos han contribuido
muy activamente al sostenimiento de la demanda
agregada, tanto a través de medidas discrecionales
y planes de estimulo como del funcionamiento de
los estabilizadores automaticos (Navarro, 2006; The
Economist, 2009b; Valle y Navarro, 2009). En este
sentido, hay que destacar que la magnitud de los
estabilizadores automaticos ha sido tipicamente el
triple de la de los paquetes de medidas fiscales.

Como puede observarse en el grafico 3, en el
ejercicio 2009, el mayor estimulo fiscal en la Eurozona

fue el de Espana, equivalente al 2,4 por ciento del PIB.
También son notables los programas de impulso de
Japén (2,4 por ciento) y Estados Unidos y del Reino
Unido, representando en dichos paises el 1,9 por
ciento del PIB (Comisioén Europea, 2009b).

En general, los planes fiscales han estado sesgados
hacia medidas de gasto publico, especialmente
vinculado a infraestructuras. En las medidas de
ingresos, el recorte impositivo se ha orientado hacia
los impuestos directos, mientras que la disminucion
de los impuestos indirectos ha tenido un papel
testimonial (Uxo, Paul y Salinas, 2010).

En Espaia, el programa de estimulo fiscal se ha
articulado a través del denominado «Plan Espafiol
para el Estimulo de la Economia y el Empleo» y se
ha concretado del siguiente modo: por el lado de los
ingresos, en una reduccion delos impuestos personales
y en el adelanto de las devoluciones impositivas; en
la vertiente del gasto, mediante la creacion del Fondo
Estatal de Inversidon Local (FEIL), dotado con 8.000
millones de euros para la financiacién de inversion
publica en el ambito municipal, y del Fondo Especial
del Estado para la Dinamizacién de la Economia y el
Empleo, que contd con 3.000 millones de euros para
el desarrollo de proyectos en sectores econdémicos
estratégicos.

El estallido de las crisis fiscales de Grecia e Irlanda,
en febrero y noviembre de 2010, respectivamente, ha
llevado a las autoridades de ambos paises a solicitar
ayudas a la Comisién Europea, al FMI y al BCE, asi

Grafico 3: Programas de estimulo fiscal (%s/PIB nacional. 2009)
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como a hacer uso de las dotaciones establecidas en el
Mecanismo Europeo de Estabilizacién para sanear sus
maltrechas cuentas publicas, y acelerar y reforzar sus
programas individuales de consolidacion fiscal.

5. El impacto de las medidas adoptadas

Antes de entrar en cualquier evaluacion cuantitativa
de la incidencia de las medidas adoptadas por el
sector publico, es obligado destacar una cuestion
fundamental: de no haberse desplegado tales medidas
el sistema financiero habria quedado totalmente
colapsado, lo que, aparte de su importancia intrinseca,
hubiese significado el certificado de defuncién de un
sistema econémico que no puede funcionar sin el
fluido esencial de los recursos financieros.

Asimismo, de no haberse aplicado medidas
discrecionales de politica fiscal, el desplome de la
actividad econdémica no hubiese sido cuestion de
tasas negativas de un digito. A pesar de la decisiva
intervencion del sector publico, el bucle dela crisis en el
sector financiero y en la economia real ha demostrado
su resistencia a ser doblegado; sin esa intervencion, el
mundo desarrollado se hubiese adentrado en un tunel
de proporciones desconocidas sin que nadie pudiera
atreverse a pronosticar su longitud efectiva ni, aun
menos, el paisaje que podia esperar en la eventual
salida (Dominguez, 2009b).

A la luz de la evidencia empirica disponible para
el conjunto de economias avanzadas, las medidas de
apoyo al sistema financieros junto con los paquetes de
estimulo fiscal explican en torno a dos quintas partes
del aumento del déficit publico registrado desde el
comienzo de la crisis, en tanto que el resto corresponde
a la caida de la actividad (Alberola y Gutiérrez, 2009).

Los indicadores basicos referenciados al PIB reflejan
el notorio cambio en la situacién econdmica del sector
publico a raiz de la crisis.

Segtin datos de la OCDE para el conjunto de paises
integrantes de esta organizacion, entre los ailos 2007 y
2010, la ratio del gasto publico pasa del 39,8 por ciento
al 44,4 por ciento; los ingresos no financieros, del 38,5
por ciento al 36,6 por ciento; el déficit publico, del -1,3
por ciento al -7,6 por ciento, y la deuda publica, del
73,0 por ciento al 99,8 por ciento.

Como consecuencia de las importantes medidas
adoptadas por el sector publico, la recuperaciéon de
la economia mundial ha sido mucho mas rapida de
lo que cabia esperar ante la gravedad de la situacion
vivida. No obstante, son patentes las diferencias
existentes entre la pujanza de las grandes economias
emergentes y la modestia de las tasas de crecimiento

de la mayoria de los paises avanzados. Pese a la
superacion de la fase de recesion desde un punto de
vista técnico, el panorama econémico sigue sujeto a
enormes incertidumbres y a numerosos factores de
riesgo.

6. Retos para el sector puiblico

Probablemente, un observador exterior de la
evolucion econdmica y financiera en el otofio de 2008
podria llegar a afirmar que el mundo desarrollado
salvd un «match point» en el mantenimiento
del sistema econdmico y social prevaleciente.
Seguramente, adoptando una perspectiva temporal
mas amplia, también podria estar inclinado a pensar
que la continuacion del partido ya no podra seguir
disputdndose bajo las mismas reglas. A diferencia
de lo que ha sucedido en etapas anteriores, ha de
descartarse completamente que el mercado o que
el Estado puedan considerarse instancias perfectas,
sino que tanto uno como otro estan sujetos a fallos
potenciales. De igual manera, en vez concebirlos
como ambitos contrapuestos, deben verse como
mecanismos que se necesitan uno al otro para ayudar
a conseguir los objetivos sociales.

Los actuales desafios globales financieros,
econdmicos, sociales y ambientales alumbran el papel
unico e insustituible del sector publico para servir el
interés general. Ahora bien, el reconocimiento de la
legitimidad y de la necesidad de la intervencion del
sector publico en la economia no significa un aval
omnimodo para cualquier actuacién, no garantiza
su eficacia ni faculta para ignorar los costes directos
e indirectos de las medidas adoptadas (Dominguez y
Lépez, 2009).

Por otro lado, la naturaleza global de los
mencionados desafios implica que ya no es suficiente
actuar a escala nacional, sino que es imprescindible
crear instancias que posibiliten de forma estable la
cooperacion y la coordinacién internacionales.

En otro orden de cosas, la crisis fiscal refuerza la
busqueda de la eficiencia del gasto publico en todos
los niveles de gobierno. Mientras que las expectativas
dela sociedad respecto al gobierno estan aumentando,
los recursos disponibles para atender tales necesidades
son cada vez mas limitados. Ante estas circunstancias,
la reconsideracion del papel del gobierno y el alcance
de sus actividades, asi como la mejora de la eficiencia y
de la eficacia, constituyen prioridades fundamentales.
La ubicacion del sector publico en una senda de
sostenibilidad fiscal se ha convertido en un requisito
crucial.
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