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Resumen

La economia mundial ha vivido durante 2008 y 2009 la crisis econémica mds grave desde la segunda guerra mun-
dial. Las autoridades econdmicas reaccionaron adoptando, entre otras medidas, numerosos paquetes de impulso fis-
cal. La aplicacion de medidas fiscales discrecionales expansivas podria considerarse justificada dada la magnitud y
duracion de la crisis. Ademds, su impacto parece haber resultado positivo aunque de magnitud dificil de estimar. Sin
embargo, los niveles de déficit y deuda puiblicos han alcanzado unos niveles sin precedentes, lo que hace absoluta-
mente necesario acometer procesos de consolidacién creibles que permitan retornar a la estabilidad presupuestaria
en el medio plazo.
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Introduccion

La economia mundial ha vivido durante 2008 y 2009 la crisis econémica mds grave
desde la segunda guerra mundial. Las autoridades econdmicas reaccionaron frente a esta si-
tuacién con contundencia, con el objetivo de dar soporte al sistema financiero, salvaguardar
su funcionamiento y estimular la economia. Los gobiernos disefiaron planes de apoyo a los
sistemas financieros y adoptaron paquetes de impulso fiscal relativamente ambiciosos. Los
bancos centrales, por su parte, redujeron los tipos de interés, con un impulso monetario sin
precedentes. Simultdneamente, adoptaron medidas expansivas no convencionales de apoyo
al crédito.

Existe un cierto consenso en afirmar que esta reaccion de la politica econémica ha evi-
tado una espiral catastréfica y ha conseguido activar el inicio de la recuperacion. Sin embar-
go, en el caso concreto de la politica fiscal, esta reaccion, junto con el propio efecto de la cri-
sis econdmica, ha producido un fuerte deterioro de los déficit publicos y de la deuda publica,
que exigird un importante esfuerzo de consolidacién fiscal en muchos paises en los préximos
afios para alcanzar situaciones fiscales saneadas.

En este contexto este articulo pretende abordar algunas cuestiones que parecen relevan-
te a la luz de los acontecimientos de los tltimos dos afios y que pueden resumirse en las si-
guiente /estaban justificadas las medidas de impulso fiscal? ;han sido efectivas? ;cudles son
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los limites a esta actuacion expansiva de las autoridades? ;cdmo se puede volver a posiciones
saneadas tras los deterioros fiscales observados?

1. Sobre el papel estabilizador de la politica fiscal

La politica fiscal cuenta con dos mecanismos para estabilizar la economia. De un lado,
los ingresos y gastos publicos tienen unas caracteristicas tales que les permiten actuar auto-
mdticamente como estabilizadores. Ante, por ejemplo, una desaceleracién econémica los in-
gresos impositivos, que dependen de la evolucién macroecondmica, se reducen, en particular
los de cardcter progresivo, mientras que algunas partidas de gasto (en particular, el gasto en
desempleo) aumenta, lo que actia como mecanismo estabilizador de las rentas de los agen-
tes. De otro lado, las autoridades pueden tomar decisiones discrecionales de modificacion de
los ingresos y gastos ptiblicos con el propdsito precisamente de estabilizar la economia.

En un contexto de crisis econdmica mundial como la vivida durante 2008 y 2009, es li-
cito cuestionarse si tiene sentido plantearse la utilizacién de la politica fiscal como mecanis-
mo de estabilizacién y, en su caso, qué instrumentos son los mds adecuados. Existe un cierto
consenso en la literatura econdémica que defiende que la politica fiscal puede jugar un papel
de estabilizacién econémica pero que este papel estabilizador debe dejarse exclusivamente a
los estabilizadores automaticos, mientras que debe evitarse la utilizacién de politicas fiscales
discrecionales. Los principales argumentos que sostienen esta afirmacion se resumen a conti-
nuacion.

En primer lugar, hacer descansar las politicas de estabilizacion en los denominados es-
tabilizadores automadticos tiene la ventaja esencial de que estos pueden reaccionar con total
flexibilidad a los cambios en las condiciones econdmicas. En concreto, los estabilizadores
automaticos tienen una relacién directa con la evolucién de la economia y, por lo tanto, reac-
cionan puntualmente. Ademads, reaccionan con una intensidad adaptada a la magnitud en que
las condiciones econémicas se desvian de lo previsto en el momento de la aprobacién de los
planes presupuestarios. Por otra parte, los estabilizadores automaticos actian de forma previ-
sible, ayudando a los agentes econémicos a formarse unas expectativas correctas y fomen-
tando la confianza. Finalmente, los estabilizadores automaticos funcionan de forma simétri-
ca a lo largo del ciclo, atenuando el recalentamiento en los periodos de expansién y
apoyando la actividad econémica en las fases de desaceleracion sin afectar, en principio, a la
solidez de la situacién presupuestaria subyacente siempre y cuando las fluctuaciones se man-
tengan equilibradas y, por lo tanto, no introducen ningtin sesgo deficitario sobre la actuacién
del sector publico.

La bondad de los estabilizadores automéaticos no estd, sin embargo, exenta de contro-
versia. De un lado, se discute si es posible disefiar unos estabilizadores automaéticos que real-
mente tengan un poder estabilizador suficiente ante una crisis econdmica profunda. Por otro
parte, el disefio de unos estabilizadores automdticos muy potentes a través de, por ejemplo,
un sistema de prestaciones por desempleo muy generoso o un impuesto sobre la renta de ca-
racter muy progresivo puede generar ineficiencias en la economia. Por dltimo, los estabiliza-
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dores automdticos pueden tener un efecto desestabilizador cuando la economia se ve someti-
da a perturbaciones de oferta.

Respecto al papel de la politica fiscal discrecional, al contrario que en el caso de los es-
tabilizadores automaticos, existen distintos argumentos que ponen en cuestion su uso con fi-
nes estabilizadores ante una desaceleracion/expansion de la economia. A continuacién se re-
sumen los mds relevantes.

En primer lugar, no resulta sencillo evaluar el momento del ciclo econémico en el que nos
encontramos en cada momento. La brecha de produccién o distancia entre el output observado
y el potencial es una variable no observable y sobre la que existe mucha controversia sobre su
medicion, sobre todo, en tiempo real, que es precisamente lo relevante desde el punto de vista
de las decisiones de politica econémica. De hecho, existe una cierta evidencia de que los erro-
res de estimacion en tiempo real de la brecha de produccién pueden ser significativos y pueden
dar como resultado errores no despreciables de politica econémica (véase Cuadro 1). Por lo
tanto, la identificacién de una situacién de brecha de produccién negativa, que es la que podria
justificar una politica fiscal expansiva ante una eventual desaceleraciéon econdémica, no estd
exenta de problemas, lo que debe tenerse en cuenta antes de recomendar su implantacion.

Cuadro 1

Errores de prevision del signo del output gap

Output GAP Estimado
Output GAP Previsto (a) Origen t+1 t+4
Denominacion Inicial Final
Origen Metodologia Signo - + - +
- 156 16 94 34
GAP + 17 61 14 45
t
107 25 58 34
GAP HP 29 89 26 69
- 117 30 69 35
1 GAP + 36 46 20 0
t_
43 17 22 24
GAP HP 85 84 50 70

Fuente: Koske, 1. and N. Pain (2008), «The Usefulness of Output Gaps for Policy Analysis».

a. Perfodo muestral (1995-2006) para proyecciones GAP. Periodo (1995-2003) para proyecciones GAP_HP.

b. GAP se refiere al output gap estimado a partir de la metodologia de funcion de produccion y GAP_HP al esti-
mado con el filtro Hodrick-Prescott.

c. Cada nimero de la tabla se refiere al nimero de observaciones encontradas para cada caso en el periodo mues-
tral analizado.

En segundo lugar, tampoco resulta facil evaluar el grado saneamiento real de las finan-
zas publicas. En concreto, debe tenerse en cuenta que una valoracion correcta de la situacién
subyacente de las finanzas publicas (medida por el nivel del saldo publico ajustado de ciclo o
saldo publico estructural) en las etapas de expansion econdmica no estd exenta de problemas.
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El problema tiene un doble origen. Por un lado, y relacionado con lo sefialado anteriormente,
en la fase alta del ciclo tiende a infraestimarse el tamafio del output gap y, por tanto, del com-
ponente ciclico del saldo (y, en consecuencia, a sobreestimarse el componente ajustado de
ciclo). Por otro lado, en esas condiciones ciclicas, la recaudacién impositiva aumenta, en mu-
chos casos, mds que proporcionalmente con el PIB, existiendo el riesgo de que tal incremen-
to de ingresos se identifique como permanente cuando en realidad no lo es. En efecto, los in-
gresos publicos se ven afectados de manera significativa, ademds de por los estabilizadores
automadticos, por un conjunto de factores como la evolucién de las materias primas o de los
mercados financieros e inmobiliarios cuyo impacto y cardcter permanente o transitorio resul-
ta dificil de estimar. En otras palabras, el margen de maniobra para actuaciones discreciona-
les que parece desprenderse de los cdlculos de saldo estructural puede ser significativamente
menor al estimado. Como ejemplo, en el caso espaiol, el proceso de consolidacién realizado
entre 1995 y 2007 se basd, en parte, en la existencia de unos ingresos extraordinarios deriva-
dos, entre otros, de la evolucién de los mercados inmobiliario y financiero muy significativos
(véase Gréfico 1). Estos ingresos desaparecieron de forma brusca durante la recesion. De for-
ma similar, otros paises de nuestro entorno han visto desaparecer la situacion excedentaria de
sus cuentas publicas muy rapidamente ante un cambio en el ciclo econémico. En definitiva,
el margen de maniobra estimado ex ante para permitir actuaciones fiscales discrecionales se
demuestra mas elevado que el realmente existente ex post.

Grafico 1. Cambios en el saldo publico en Espaiia y factores explicativos

Cambios en % del GDP
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Fuente: Elaboracion propia.
a. Cambio en el gasto primario neto de prestaciones por desempleo como porcentaje del PIB potencial.
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El tercer argumento en contra de la utilizacién de la politica fiscal discrecional tiene
que ver con la asimetria ciclica en su aplicacion, el sesgo deficitario y la irreversibilidad de
las medidas fiscales adoptadas. En efecto, ante una desaceleraciéon econdémica, las politicas
discrecionales expansivas pueden socavar la solidez de la situacién presupuestaria, dado que,
en general, a las autoridades les resulta mas facil aumentar el gasto cuando las tasas de creci-
miento son bajas que reducir el gasto y aplicar una politica fiscal mas restrictiva en las fases
de expansion econdmica. El resultado es una tendencia a incrementar continuamente los dé-
ficit y la presion fiscal. Este es especialmente el caso cuando la politica fiscal expansiva se
instrumenta a través de actuaciones irreversibles (piénsese, por ejemplo, en una actuacion
discrecional que suponga un incremento del empleo publico). Ademads, los gobiernos sufren
la presién de los grupos de interés para que aquellas medidas que se disefiaron como tempo-
rales se acaben convirtiendo en permanentes.

En cuarto lugar, las caracteristicas de flexibilidad de los estabilizadores automdticos
son casi imposibles de reproducir con medidas discrecionales. En particular, una de las prin-
cipales razones que desaconsejan un uso discrecional de la politica fiscal son los retardos
existentes desde que se identifica la hipotética necesidad de hacer uso de este instrumento
hasta que se deciden las correspondientes medidas y desde que estas son adoptadas hasta que
tienen efecto sobre la economia. Dados estos desfases, cabe la posibilidad de que, cuando
tenga lugar tal impacto, la posicién ciclica de la economia sea muy distinta de la que era
cuando se crey6 identificar la necesidad de poner en marcha la politica discrecional. Por lo
tanto, no resulta sorprendente que las politicas fiscales discrecionales con fines de control de
la demanda hayan tendido a ser prociclicas en el pasado, ya que no entraron en vigor hasta el
momento en que la situacién ciclica ya estaba cambiando, lo que posiblemente exacerbé la
inestabilidad macroeconémica. Como se observa en el Grafico 2, mas del 50% de los casos
de aplicacion de politicas fiscales discrecionales en los paises del drea del euro en el periodo
1980-2009 muestran prociclicidad, en el sentido de que la variacion del saldo estructural pri-
mario y el nivel del output gap tienen signos contrarios.

En quinto lugar, las politicas fiscales discrecionales son, por definicién, no previsibles
y, por tanto, pueden generar incertidumbre sobre los agentes econdmicos e incluso dificultar
la tarea del banco central, que debe ser capaz de prever estas actuaciones discreciones y sus
efectos para efectuar una toma de decisiones adecuada. En este sentido, debe recordarse que
la filosoffa con que fueron concebidas las reglas fiscales de la Unién Monetaria es bien dis-
tinta del manejo de la politica fiscal discrecional con fines contraciclicos. La racionalidad de
las reglas radica en que la politica fiscal contribuya a facilitar la tarea de la politica monetaria
al proporcionar un marco estable para la misma a través de la disciplina presupuestaria. No
es obvio (en particular, a la luz de los retardos con que opera), que la politica fiscal discrecio-
nal contribuya a esos fines.

Por dltimo, existen dudas sobra la eficacia de las medidas discrecionales para estabili-
zar la economia. Esta cuestion se analiza con mayor detalle en la seccion siguiente.

Los argumentos anteriores deben, sin embargo, interpretarse a la luz de la magnitud y
duracioén de la crisis vivida durante los dos dltimos afios. En primer lugar, en la medida que
era previsible que la recesion fuese duradera las consideraciones sobre los posibles retrasos
en la aplicacién de la politica fiscal y sus efectos eran menos relevantes. Ademds, era menos
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Grafico 2. Evidencia de prociclicidad en la politica fiscal
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Fuente: Comision Europea y elaboracién propia.
a. Periodo: 1980-2009. Paises del drea del euro. Los niimeros que aparecen en el gréfico corresponden al niimero
de puntos (observaciones) en cada cuadrante.

probable que se produjeran efectos crowding-out via precios o tipo de cambio, dada la mag-
nitud de la recesion y el hecho de que los paquetes de estimulo fiscal fueron generalizados en
todos los paises. En cuanto a los tipos de interés, el hecho de que la politica monetaria tam-
bién reaccionara de forma expansiva reducia los efectos crowding-out por esta via, aunque
en este caso no podemos estar tan seguros de que estos fueran nulos dado que se produjo, en
paralelo, un aumento de las primas de riesgo soberanas. Asimismo, el hecho de que los mer-
cados financieros no funcionaran adecuadamente aument6 la proporcién de hogares y em-
presas restringidas, lo que, a su vez, incrementaba la efectividad de la politica fiscal. No obs-
tante, y con una implicacion contraria a los argumentos anteriores, debe tenerse en cuenta
que la crisis produjo una pérdida muy significativa de riqueza, lo que unido a la elevada in-
certidumbre generada, provoc una fuerte reduccién de la propension marginal a consumir
de los agentes no restringidos. En este contexto, el efecto multiplicador de las medidas de
impulso fiscal dirigidas a estos ultimos pudo resultar muy reducido.

En definitiva, los argumentos anteriores llevan, en general, a concluir que la aplicacién
de una politica fiscal expansiva de caricter discrecional, que complementara los estabiliza-
dores automdticos, parecia adecuada, en el contexto de recesién econdmica vivido en los dos
ultimos ejercicios. Sin embargo, esto no implica que pudiera ser ilimitada. Ademads, resulta-
ba muy importante que se instrumentara correctamente.
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2. Sobre la efectividad de la politica fiscal

Desde un punto de vista teérico, no existe consenso sobre los efectos sobre la actividad
econdémica de un estimulo fiscal de caracter discrecional, como demuestra la amplitud del
rango de estimaciones sobre el valor de los multiplicadores fiscales obtenidos a partir de
simulaciones de distintos modelos macroeconémicos (véase Cuadro 2). En primer lugar, los
modelos tradicionales IS-LM se basan en el supuesto de que el consumo privado y la inver-
sion dependen esencialmente de la renta corriente, de forma que aunque se pueden producir
efectos crowding-out via tipos de interés o via precios, las acciones de politica fiscal generan,
en general, efectos positivos elevados sobre la actividad. Sin embargo, cuando estos modelos
se enmarcan en economias abiertas los multiplicadores pueden verse reducidos drasticamen-
te como consecuencia de la reaccién del tipo de cambio. En todo caso, estos modelos cuentan
con la limitacién fundamental de que suponen que la propension al gasto de empresas y con-
sumidores es constante.

Cuadro 2

Rango de estimaciones de los multiplicadores fiscales de corto plazo basados en modelos (a)

Efectos el primer afio

Minimo Maximo Media
Compras de Bienes y Servicios 0,6 1,9 1,1
Disminucién de Impuesto de Sociedades 0,1 0,5 0,3
Disminucion de Impuesto de la Renta 0,1 1,1 0,5
Disminucién de Impuesto Indirectos 0 1,4 0,5
Disminucién de Cotizaciones Sociales 0 1,2 0,4

Fuentes: Adams and Klein (1991), Bryant (1988), Church et al. (2000), From and Klein (1976), Henry et al. (2004),
Perotti (2005).

Los modelos neocldsicos, por su parte, enfatizan el papel de las expectativas sobre la
renta, de forma que cuando los agentes tienen en cuenta el futuro las expansiones fiscales dan
lugar a efectos menores sobre la actividad. En concreto, en la medida que los estimulos fisca-
les temporales tienen un impacto reducido sobre la renta permanente de las familias, su efec-
to sobre la actividad serd muy reducido. Por el contrario, incrementos del gasto o reduccio-
nes de impuestos permanentes podrian generar efectos positivos sobre el output en la medida
que sean percibidos como un incremento también permanente en la renta de los agentes. Sin
embargo, los multiplicadores pueden resultar incluso negativos si las familias y empresas in-
terpretan que el mayor gasto o menores impuestos asociados al estimulo fiscal de hoy gene-
rardn incrementos impositivos o reducciones de gasto futuras. En definitiva, tras un incre-
mento del gasto publico los modelos neocldsicos generan habitualmente efectos riqueza
negativos que son capaces de reducir el consumo y la inversién privados.

Un supuesto razonable consiste en pensar que coexisten los dos tipos de consumidores
0 empresas, es decir, aquellos que reaccionan a su renta corriente y aquellos que tienen en
consideracién su renta permanente. En este contexto se enmarcan los denominados modelos
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neokeynesianos, de los que se deriva que un impulso fiscal sobre el consumo publico puede
generar efectos positivos sobre el consumo privado y los salarios reales si existen rigideces
reales y nominales en la economia y agentes que se encuentran restringidos. En este caso, los
modelos sugieren que no todas las medidas de cardcter temporal son ineficaces desde el pun-
to de vista de su impacto sobre la actividad econémica. En concreto, aquellas medidas que
afecten a los incentivos de los agentes a sustituir intertemporalmente el consumo pueden ser
incluso mds eficaces cuando son interpretadas como temporales en vez de permanentes. Este
es el caso, por ejemplo, de una modificacion (temporal) de los impuestos sobre el consumo.

En todo caso, en los ultimos afos la literatura tedrica ha enfatizado distintas aspectos
que podrian afectar de forma crucial al impacto de la politica fiscal sobre la actividad. En
concreto, el desarrollo de la innovacién financiera, en la medida que proporciona un mayor
grado de acceso a la financiacidn de los agentes y reduce el peso de las empresas y consumi-
dores restringidos de liquidez, provocaria un menor efecto de la politica fiscal. El mismo im-
pacto de reduccion de los multiplicadores fiscales habria provocado la globalizacién econ6-
mica y la mayor apertura de las economias y la reduccién de las rigideces en los mercados de
factores y productos derivadas de las reformas estructurales aplicadas en muchos paises.

La evidencia empirica disponible sobre los efectos de la politica fiscal discrecional
resulta también controvertida (Bouthevillain ez al., 2009) y es dificil extraer conclusiones ge-
nerales, dado que los multiplicadores obtenidos dependen, en gran medida, de la metodolo-
gia utilizada e incluso, cuando se aplica la misma metodologia, difieren entre paises y perio-
dos de tiempo. La evidencia, obtenida para circunstancias econdmicas normales, se puede
resumir esquematicamente de la siguiente manera.

En primer lugar, la composicién del estimulo fiscal condiciona su impacto. Los multi-
plicadores del gasto publico son, en general, superiores a los de los impuestos, dado que una
parte de la inyeccion fiscal realizada a través de estos ultimos es ahorrada. Sin embargo, esto
solo es cierto en el corto plazo, dado que los cambios impositivos generan efectos de ofer-
ta en el medio plazo. Los multiplicadores del gasto publico pueden resultar incluso negativos
en el medio plazo como consecuencia de que los agentes perciben la elevada persistencia de
las expansiones de gasto y, por tanto, la necesidad de incrementar los impuestos para finan-
ciar el mayor gasto permanente. En cuanto a la composicién del gasto publico, los multipli-
cadores de la inversién publica resultan, en general, mds elevados que los del consumo publi-
co, lo que vendria justificado, sobre todo, por los efectos sobre la productividad que la
inversion publica puede generar.

Por otra parte, los multiplicadores son mds elevados en las economias mds grandes
frente a las pequefias, dado que los efectos crowding-out via tipo de cambio son inferiores.
Asimismo, los multiplicadores son mds elevados si se destinan a los individuos restringidos,
si la politica monetaria es acomodaticia o el impulso fiscal es global y no aislado en un solo
pais. Por el contrario, los valores de los multiplicadores son menores, e incluso se pueden
convertir en negativos, si el nivel de endeudamiento puiblico es muy elevado, como conse-
cuencia de que los agentes econdmicos perciben en mayor medida la situacion fiscal como
insostenible generando un fuerte incremento de los tipos de interés que expulsa el consumo y
la inversion privados. En este sentido, los paises con mayores niveles de déficit y, sobre todo,
de deuda publica de partida cuentan con menor margen de maniobra para aplicar politicas
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fiscales discrecionales. En todo caso, la temporalidad de las medidas puede hacer compati-
bles la aplicacién de paquetes de magnitud significativa sin provocar efectos negativos sobre
la sostenibilidad de la posicién fiscal. Por dltimo, la efectividad de las medidas discreciona-
les depende de como se comuniquen. Si los paquetes fiscales se anuncian de manera clara y
creible, incluyendo una estrategia de consolidacién en el medio plazo, pueden aumentar su
efectividad (Hoon y Phelps, 2008).

Durante la crisis econémica el tamaiio y las caracteristicas de los paquetes fiscales han
diferido mucho entre paises, de forma que resulta dificil efectuar una valoracién general. En
todo caso, parece existir una tendencia general segtin se avanzaba en el desarrollo de la crisis
a incrementar la cuantia del estimulo y a mejorar la calidad de las medidas en relacién con su
efectividad.

Respecto a su magnitud, esta solo parece realmente elevada como para producir efectos
significativos sobre la actividad en el caso de Estados Unidos, de forma que el impulso fiscal
podria haber superado el 7% del PIB. En el caso de Europa, las medidas aplicadas represen-
tan, sin embargo, una cuantia mucho mads reducida, valorada en alrededor del 2% del PIB en-
tre 2008 y 2010. Espaiia se situaria en una posicién intermedia con un impulso fiscal de alre-
dedor de 3,5 puntos porcentuales de PIB entre 2008 y 20009.

En cuanto a la composicidn, si en un principio diversos paises habian hecho descansar
su estrategia en reducciones generalizadas (e incluso en algunos casos permanentes) de im-
puestos, con efectos esperados sobre la actividad reducidos y un elevado coste presupuesta-
rio, las medidas posteriores se apoyaron cada vez mds en incrementos de la inversion publi-
ca. Con cardcter general, el reparto entre medidas de gastos e ingresos publicos fue
relativamente equilibrado, de forma que la mayoria de los paquetes fueron una combinacién
de reducciones impositivas (generalizadas o no), incremento de la inversién publica, mejoras
de las prestaciones por desempleo y medidas de apoyo a ciertos sectores. Solo una parte de
las medidas se establecié con un cardcter temporal ex ante.

En cuanto a la estimacién del impacto sobre la actividad de estos paquetes de estimulo,
existen distintas estimaciones no siempre comparables. De acuerdo con las estimaciones de
la OCDE (véase Cuadro 3), por ejemplo, en el caso de Estados Unidos el impacto del cuarto
plan de estimulo aprobado podria haber tenido un coste presupuestario cercano al 5,6% del
PIB y podria generar un incremento del PIB de entre el 2,7% y el 3,7% en términos acumula-

Cuadro 3

Impacto estimado sobre el nivel del PIB de los paquetes de estimulo

Paquete Fiscal Simulado Impacto nivel del PIB
2008-2010 2009 2010
Espaiia 3,5% 0,9-1,3 0,4-0,8
Alemania 3,0% 0,5-0,6 0,7-1,1
Japén 2,0% 0,7-0,8 0,4-0,7
EEUU 5,6% 1,2-1,6 1,5-2,1

Fuente: OCDE (marzo de 2009).
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dos entre 2009 y 2010. Con cardcter general, por tanto, se acepta que estos paquetes de es-
timulo han tenido un efecto positivo sobre la actividad, aunque de magnitud muy distinta en-
tre paises dadas las diferencias en la magnitud y composicién de los mismos.

3. Los limites a la actuacion discrecional

El resultado de la combinacidn del efecto de la crisis econdémica sobre las finanzas pu-
blicas y de la aplicacién de las medidas discrecionales mencionadas ha llevado a un incre-
mento de los niveles de déficit y deuda publicos, que en muchos paises no tiene precedente.
En el caso de Estados Unidos, por ejemplo, sobre la base de un déficit publico del 2,6% en
2007, este se situd en el 12,5% en 2009 de forma que la ratio de deuda publica superé el
83,2% en ese afio (62% en 2007). En el caso de Europa, el déficit alcanz6 en 2009 el 6,8%
del PIB, seis puntos por encima del de dos afios antes, y la deuda publica superé el 73% del
PIB.

Este deterioro tiene, ademds, de acuerdo con las estimaciones disponibles un compo-
nente estructural elevado (véase Grafico 3) y los pasivos contingentes asumidos por los Esta-
dos durante la crisis son también significativos. Dada la dindmica de evolucién de la deuda
publica, esta situacion serd dificil de revertir y requerird ajustes fiscales muy significativos
(véase Gréfico 4).

Grafico 3. Evolucion del saldo estructural

% sobre PIB

2005 2006 2007 2008 2009 2010

= ESPANA AREAEURO = ESTADOS UNIDOS

Fuentes: FMI (WEO, primavera 2010).
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Grifico 4. Saldo primario y dinamica de la deuda
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las previsiones de la Comisién Europea para el 2010.

a. Estimaciones realizadas bajo el supuesto de que e alcanza un crecimiento real del PIB del 2% a partir del 2010,
una tasa de inflacién del 2% y unos tipos de interés de la deuda del 4,4%. Estos supuestos se mantienen para todos
los paises y dreas consideradas.

En efecto, la variacion de la deuda publica sobre el PIB entre dos afios consecutivos de-
pende de cuatro factores fundamentales. En primer lugar del nivel del saldo ptblico prima-
rio, de manera que un saldo negativo de esta variable se traduce en un incremento de la deuda
de la misma cuantfa. En segundo lugar del crecimiento del PIB nominal: un crecimiento po-
sitivo (negativo) genera una reduccién (incremento) de la ratio de deuda sobre el PIB. En ter-
cer lugar, de los pagos por intereses generados por la deuda puiblica que deben ser financia-
dos, y finalmente, del ajuste deuda-déficit, que refleja, entre otros aspectos, la necesidad de
financiar la adquisicién de activos financieros.

En este contexto, debe tenerse en cuenta, en primer lugar, que probablemente no se podra
contar con algunos factores que favorecieron la reduccion de la deuda publica en la dltima dé-
cada en muchos paises. En particular, existe evidencia de que niveles elevados de déficit y rit-
mos crecientes de deuda publica pueden suponer un encarecimiento de los tipos de interés, so-
bre todo cuando las primas de la deuda publica se han vuelto mas sensibles a las situaciones de
cada pais (Gréfico 5). Esto es especialmente relevante en una situacién como la vivida en los
primeros meses de 2010 en que los mercados se encontraban en estado de alerta frente a la po-
sibilidad de que se produjeran crisis fiscales en algunos Estados. Este riesgo se materializé en
el drea del euro, a raiz de la crisis fiscal griega, que provocé que los diferenciales de deuda pu-
blica de los paises mds vulnerables aumentaran de manera significativa en algunos momentos
puntuales, a pesar de la diferente situacion fiscal en la que se encontraban y de que la naturale-
za de sus riesgos no fuera en modo alguno asimilable a la de los de Grecia.
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Grafico 5. Evolucion de los diferenciales de rentabilidad de los bonos a 10 afos
de un conjunto de paises de la Union Europea respecto a Alemania

Puntos basicos. Datos diarios hasta el 29 DE ABRIL DE 2010
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Fuente: Reuters.

Pero, ademds, la crisis podria provocar una reduccién del producto potencial (Gréfico 5).
En primer lugar, la crisis econdmica ha podido generar un efecto negativo sobre el nivel del out-
put potencial a través, por ejemplo, de la caida de la inversion o del incremento de la tasa de de-
sempleo estructural derivada, entre otros factores, del aumento del paro de larga duracién. Este
impacto sobre el nivel del output potencial se recogeria en un menor crecimiento de esta variable
en los afios de la crisis y en los inmediatamente posteriores, en la medida en que algunos de estos
efectos se producen con un cierto desfase temporal. Sin embargo, la evidencia histérica sugiere
que el producto puede permanecer significativamente por debajo de las tendencias previas a la
crisis en el medio plazo, como consecuencia de que las pérdidas en el capital, empleo y producti-
vidad total de los factores durante la crisis sean duraderas. Ademds, la crisis econdmica podria
haber provocado también un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento potencial de las econo-
mias en el medio plazo, en el caso, por ejemplo, de que generara, de forma permanente, una me-
nor tasa de crecimiento de la inversion de la economia asociada a una mayor aversién al riesgo de
los agentes o una reevaluacion a la baja de las expectativas futuras de las economias. Estos facto-
res también podrian provocar una reduccion de la tasa de crecimiento del progreso tecnoldgico
si, por ejemplo, reducen los incentivos a iniciar actividades innovadoras. Y, ademds, se podria
producir una menor aportacion del empleo potencial como consecuencia, entre otros factores, de
una reduccioén de las tasas de participacion en el mercado de trabajo.

En otras palabras, no cabe esperar que el juego del crecimiento del PIB y de los tipos de
interés favorezca la reduccion de la ratio de deuda publica sobre el PIB frente a lo que ocu-
rri6 en anteriores periodos de consolidacién fiscal. Lo que, dados los elevados niveles de dé-
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Griafico 6. Estimaciones del output potencial
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Fuente: OCDE (2009).

ficit y deuda publica de partida, provoca que los esfuerzos de consolidacién deberdn ser muy
significativos para situar, de nuevo, las posiciones fiscales en una situacién saneada.

Ademds, no puede olvidarse, mds a medio plazo, el impacto sobre el déficit y la deuda del
coste del envejecimiento de la poblacidn que, en ausencia de reformas en el sistema publico de
pensiones y sanitario, serd muy elevado en la mayoria de los paises desarrollados (Gréfico 7).

Grafico 7. Aumento proyectado del gasto en pensiones derivado del envejecimiento
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Fuente: CPE (2009).
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4. La consolidacion fiscal

La consolidacion fiscal parece, por tanto, imprescindible a la luz de los argumentos se-
nalados en la seccidon anterior. Dos cuestiones aparecen como relevantes en relacién con el
proceso de consolidacion: ;como conseguir que la consolidacién sea exitosa? y ;cémo con-
seguir que los efectos sobre el crecimiento de corto plazo sean reducidos de forma que no se
perjudique la recuperacidon econdémica?

En relacién con la primera cuestion, la evidencia histérica muestra la dificultad de que
las consolidaciones fiscales sean exitosas. Dos de los andlisis mds exhaustivos sobre las con-
solidaciones fiscales pasadas fueron realizados por la OCDE y la Comisién Europea en el
afno 2007 en que se estudiaron 85 y 146 episodios de consolidacién fiscal de paises en desa-
rrollo, respectivamente. Sus principales conclusiones se pueden resumir de la siguiente for-
ma. En primer lugar, la mayoria de los episodios de consolidacién fueron «abruptos» en el
sentido de que concentraron un ajuste del saldo estructural de entre un 1 y un 4% del PIB en
un solo afio. Ademads, la mediana de las mejoras en los saldos estructurales fue relativamente
reducida (cerca del 2% del PIB) y la mediana de la duracién fue corta (cerca de 2 afios). Fi-
nalmente, entre 1/2 y 2/3 de los episodios de consolidacion fracasaron, en términos de que la
mejora inicial en el saldo publico se revertio en los siguientes tres afios.

De entre los procesos de consolidacién que tuvieron €xito, distintos factores aparecen
como determinantes significativos de este resultado, entre las que se encuentran las condicio-
nes fiscales iniciales, el gradualismo en la consolidacién, su composicién, la existencia de re-
glas fiscales y la calidad de los procedimientos presupuestarios:

Las condiciones iniciales: el éxito es mas probable cuanto peor es el nivel de deuda y
déficit publico inicial, lo que podria justificarse porque también es mayor la necesidad del
ajuste y la capacidad de aceptacién del mismo por parte de los agentes.

Gradualismo: las consolidaciones fiscales graduales que distribuyen el ajuste en un pe-
riodo amplio tienden a ser mayores en magnitud y mds exitosas que aquellas que tratan de
realizar el ajuste en solo uno o dos afios.

Composicion del ajuste: las reducciones del gasto publico, en particular del gasto co-
rriente primario, tienden a generar ajustes de mayor magnitud y mds duraderas que las que
descansan total o principalmente en incrementos impositivos.

Existencia y calidad de las reglas fiscales: reglas fiscales bien definidas y que abarcan el
conjunto de las administraciones publicas estdn correlacionadas positivamente con el tamafio
y la duracién de la consolidacion. En este sentido, las reglas pueden servir de guifa para los
planes de consolidaciéon de medio plazo y aumentan los costes politicos de desviarse de los
planes, sobre todo en los anos posteriores en los que el consenso inicial se puede disipar.

Calidad del procedimiento presupuestario: la principal razén del fracaso en las consoli-
daciones fueron las desviaciones en el gasto publico. Los paises que cuentan con procedi-
mientos presupuestarios que incluyen horizontes de medio plazo y plurianuales y una prepa-
racion del presupuesto centralizada y desde arriba hacia abajo son los que proporcionan una
mayor probabilidad de que los recortes presupuestarios sean realmente efectivos.
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En relacién con cémo conseguir que el proceso de ajuste minimice los costes sobre el
crecimiento econdmico, distintos trabajos encuentran evidencia de que las consolidaciones
pueden generar incluso efectos expansivos. Estos episodios expansivos de las consolidacio-
nes no son raros: cerca de 1/2 de los procesos de consolidacién identificados fueron expansi-
vos (Giudice et al, 2007), porcentaje que se reduce a 1/4 si se controla por la reaccién de la
politica monetaria, dado que las consolidaciones han sido acompafiadas en muchos casos de
expansiones monetarias o devaluaciones.

Desde un punto de vista tedrico, dos canales pueden justificar estos efectos no-keyne-
sianos. De un lado, un incremento del consumo asociado a una reduccién del riesgo de insol-
vencia que genere una reduccién de los tipos de interés de la deuda prtiblica (Giavazzi et al.,
2005) o a una mejora de las expectativas de los agentes sobre la necesidad de ajuste fiscal su-
perior en el futuro (Bertola y Drazen, 1993). De otro lado, un incremento de la inversién aso-
ciado a una reduccién del gasto ptblico (en particular, de la masa salarial) que se traduzca en
menores presiones salariales en el sector privado (Alesina et al., 2002).

De nuevo, la evidencia empirica disponible muestra que la probabilidad de que se pro-
duzcan estos efectos aumenta con una composicién adecuada del ajuste, en concreto, si se
produce con un recorte del gasto publico primario (Giudice et al., 2007; Alesina et al., 1998
y 2002; Alesina y Ardagna, 1998). Ademads, en una situaciéon como la actual, la adopcién
de reformas en los sistemas de pensiones, destinadas por ejemplo a alargar la edad de jubi-
lacién, son especialmente oportunas porque permiten una mejora de la sostenibilidad de lar-
go plazo de las finanzas publicas sin generar efectos negativos sobre el crecimiento a corto
plazo.

5. Conclusiones

Las medidas fiscales discrecionales expansivas han podido ser adecuadas durante la cri-
sis econdmica y su ha impacto parece haber resultado positivo aunque de magnitud dificil de
estimar. Como resultado, sin embargo, los niveles de déficit y deuda puiblicos han alcanzado
unos niveles sin precedentes en la mayoria de los paises. Dado este deterioro fiscal, las pers-
pectivas de que la crisis econdmica pueda tener un impacto duradero sobre el crecimiento
potencial de las economias y el efecto que el envejecimiento de la poblacidn ejercerd sobre
las finanzas publicas en el futuro, se hace absolutamente necesario acometer procesos de
consolidacioén crefbles que permitan retornar a la estabilidad presupuestaria en el medio pla-
70. Para ello debe prestarse atencion no solo a la magnitud del ajuste sino también a su com-
posicion.

Bibliografia

Adams, F. G. y Klein, L. R. (1991): «Performance of Quarterly Econometric Models of the United Sta-
tes: A New Round of Model Comparisons», in L. R. Klein (ed.), Comparative Performance of U.S.
Econometric Models, Oxford University Press.



54 Pablo Herndndez de Cos

Alesina, A.; Perotti, R. y Tavares, J. (1998): «The political economy of fiscal adjustments», Brookings
Pap Econ, nim. 1, pp. 197-266.

Alesina, A. y Ardagna, S. (1998): «Fiscal Adjustments: Why They Can Be Expansionary», Economic
Policy: A European Forum.

Alesina A.; Ardagna, S.; Perotti, R. y Schiantarelli, F. (2002): «Fiscal policy, profits, and investment»,
Am Eco, nim 92, pp. 571-589.

Bertola, Giuseppe y Drazen, Allan (1993): «Trigger Points and Budget Cuts: Explaining the Effects of
Fiscal Austerity», American Economic Review, American Economic Association, nim. 83(1), pp
11-26, March.

Bryant, R. C. et al. (1988): «Empirical Macroeconomics for Interdependent Economies», The Broo-
kings Institution, Washington, D.C.

Church, K. B.; Sault, J. E.; Sgherri, S. y Wallis, K. F. (2000): «Comparative Properties of Models of
the UK Economy», National Institute Economic Review, num. 171, January.

CPE (2009): «The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU-27 Member
States (2008-2060)», European Economy, 2, April.

European Commission (2007). «Public Finances in EMU”, European Economy. 3. June 2007

Fromm, G. y Klein, L. R. (1976): «The NBER/NSF Model Comparison Seminar: An Analysis of Re-
sults», Annals of Economic and Social Measurement, Vol. 5, nim. 1.

Giavazzi, F.; Jappelli, T.; Pagano, M. y Benedetti, M. (2005): «Searching for non-monotonic effects of
fiscal policy: New evidence», NBER Working Paper nim. 11593.

Giudice, Gabriele; Turrini, Alessandro y In’t Veld, Jan (2007): «Non-Keynesian Fiscal Adjustments?
A Close Look at Expansionary Fiscal Consolidations in the EU», Open Economies Review, Sprin-
ger, vol. 18(5), pp. 613-630, November.

Henry, J.; Herndandez de Cos, P. y Momigliano, S. (2008): «The impact of government budgets on pri-
ces: Evidence from macroeconometric models», Journal of Policy Modeling, 30, pp. 123-143.

Hoon, Hian Teck y Phelps, Edmund S. (2008): «Future fiscal and budgetary shocks», Journal of Eco-
nomic Theory, Elsevier, vol. 143(1), pp. 499-518, November.

IMF (2010): World Economic Outlook, Spring.

Koske, Isabell y Pain, Nigel (2008): «The Usefulness of Output Gaps for Policy Analysis», OECD
Economics Department Working Papers 621, OECD, Economics Department.

OECD (2007): «What Promotes Fiscal Consolidation: OECD Country Experiences», Economics De-
partment Working Paper, nim. 553.

OECD (2009): Economic Outlook, nim. 85.

Perotti, R. (2005): «Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries», Proceedings, Federal
Reserve Bank of San Francisco.





