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Resumen 

La economía mundial ha vivido durante 2008 y 2009 la crisis económica más grave desde la segunda guerra mun­
dial. Las autoridades económicas reaccionaron adoptando, entre otras medidas, numerosos paquetes de impulso fis­
cal. La aplicación de medidas fiscales discrecionales expansivas podría considerarse justificada dada la magnitud y 
duración de la crisis. Además, su impacto parece haber resultado positivo aunque de magnitud difícil de estimar. Sin 
embargo, los niveles de déficit y deuda públicos han alcanzado unos niveles sin precedentes, lo que hace absoluta­
mente necesario acometer procesos de consolidación creíbles que permitan retornar a la estabilidad presupuestaria 
en el medio plazo. 
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Introducción 

La economía mundial ha vivido durante 2008 y 2009 la crisis económica más grave 
desde la segunda guerra mundial. Las autoridades económicas reaccionaron frente a esta si­
tuación con contundencia, con el objetivo de dar soporte al sistema financiero, salvaguardar 
su funcionamiento y estimular la economía. Los gobiernos diseñaron 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. Simultáneamente, adoptaron medidas expansivas no convencionales de apoyo 
al crédito. 

Existe un cierto consenso en afirmar que esta reacción de la política económica ha evi­
tado una espiral catastrófica y ha conseguido activar el inicio de la recuperación. Sin embar­
go, en el caso concreto de la política fiscal, esta reacción, junto con el propio efecto de la cri­
sis económica, ha producido un fuerte deterioro de los déficit públicos y de la deuda pública, 
que exigirá un importante esfuerzo de consolidación fiscal en muchos países en los próximos 
años para alcanzar situaciones fiscales saneadas. 

En este contexto este artículo pretende abordar algunas cuestiones que parecen relevan­
te a la luz de los acontecimientos de los últimos dos años y que pueden resumirse en las si­
guiente ¿estaban justificadas las medidas de impulso fiscal? ¿han sido efectivas? ¿cuáles son 
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los límites a esta actuación expansiva de las autoridades? ¿cómo se puede volver a posiciones 
saneadas tras los deterioros fiscales observados? 

1. Sobre el papel estabilizador de la política fiscal 

La política fiscal cuenta con dos mecanismos para estabilizar la economía. De un lado, 
los ingresos y gastos públicos tienen unas características tales que les permiten actuar auto­
máticamente como estabilizadores. Ante, por ejemplo, una desaceleración económica los in­
gresos impositivos, que dependen de la evolución macroeconómica, se reducen, en particular 
los de carácter progresivo, mientras que algunas partidas de gasto (en particular, el gasto en 
desempleo) aumenta, lo que actúa como mecanismo estabilizador de las rentas de los agen­
tes. De otro lado, las autoridades pueden tomar decisiones discrecionales de modificación de 
los ingresos y gastos públicos con el propósito precisamente de estabilizar la economía. 

En un contexto de crisis económica mundial como la vivida durante 2008 y 2009, es lí­
cito cuestionarse si tiene sentido plantearse la utilización de la política fiscal como mecanis­
mo de estabilización y, en su caso, qué instrumentos son los más adecuados. Existe un cierto 
consenso en la literatura económica que defiende que la política fiscal puede jugar un papel 
de estabilización económica pero que este papel estabilizador debe dejarse exclusivamente a 
los estabilizadores automáticos, mientras que debe evitarse la utilización de políticas fiscales 
discrecionales. Los principales argumentos que sostienen esta afirmación se resumen a conti­
nuación. 

En primer lugar, hacer descansar las políticas de estabilización en los denominados es­
tabilizadores automáticos tiene la ventaja esencial de que estos pueden reaccionar con total 
flexibilidad a los cambios en las condiciones económicas. En concreto, los estabilizadores 
automáticos tienen una relación directa con la evolución de la economía y, por lo tanto, reac­
cionan puntualmente. Además, reaccionan con una intensidad adaptada a la magnitud en que 
las condiciones económicas se desvían de lo previsto en el momento de la aprobación de los 
planes presupuestarios. Por otra parte, los estabilizadores automáticos actúan de forma previ­
sible, ayudando a los agentes económicos a formarse unas expectativas correctas y fomen­
tando la confianza. Finalmente, los estabilizadores automáticos funcionan de forma simétri­
ca a lo largo del ciclo, atenuando el recalentamiento en los períodos de expansión y 
apoyando la actividad económica en las fases de desaceleración sin afectar, en principio, a la 
solidez de la situación presupuestaria subyacente siempre y cuando las fluctuaciones se man­
tengan equilibradas y, por lo tanto, no introducen ningún sesgo deficitario sobre la actuación 
del sector público. 

La bondad de los estabilizadores automáticos no está, sin embargo, exenta de contro­
versia. De un lado, se discute si es posible diseñar unos estabilizadores automáticos que real­
mente tengan un poder estabilizador suficiente ante una crisis económica profunda. Por otro 
parte, el diseño de unos estabilizadores automáticos muy potentes a través de, por ejemplo, 
un sistema de prestaciones por desempleo muy generoso o un impuesto sobre la renta de ca­
rácter muy progresivo puede generar ineficiencias en la economía. Por último, los estabiliza­
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dores automáticos pueden tener un efecto desestabilizador cuando la economía se ve someti­
da a perturbaciones de oferta. 

Respecto al papel de la política fiscal discrecional, al contrario que en el caso de los es­
tabilizadores automáticos, existen distintos argumentos que ponen en cuestión su uso con fi­
nes estabilizadores ante una desaceleración/expansión de la economía. A continuación se re­
sumen los más relevantes. 

En primer lugar, no resulta sencillo evaluar el momento del ciclo económico en el que nos 
encontramos en cada momento. La brecha de producción o distancia entre el output observado 
y el potencial es una variable no observable y sobre la que existe mucha controversia sobre su 
medición, sobre todo, en tiempo real, que es precisamente lo relevante desde el punto de vista 
de las decisiones de política económica. De hecho, existe una cierta evidencia de que los erro­
res de estimación en tiempo real de la brecha de producción pueden ser significativos y pueden 
dar como resultado errores no despreciables de política económica (véase Cuadro 1). Por lo 
tanto, la identificación de una situación de brecha de producción negativa, que es la que podría 
justificar una política fiscal expansiva ante una eventual desaceleración económica, no está 
exenta de problemas, lo que debe tenerse en cuenta antes de recomendar su implantación. 

Cuadro 1
 

Errores de previsión del signo del output gap
 

Output GAP Estimado 

Output GAP Previsto (a) Origen t+1 t+4 

Denominación Inicial Final 

Origen Metodología Signo – + – + 

t 
GAP 

GAP HP 

– 
+ 

– 
+ 

156 
17  

107 
29  

16 
61  

25 
89  

94 
14  

58 
26  

34 
45  

34 
69  

t-1 
GAP 

GAP HP 

– 
+ 

– 
+ 

117 
36  

43  
85  

30 
46  

17  
84  

69 
20  

22  
50  

35 
42  

24  
70  

Fuente: Koske, I. and N. Pain (2008), «The Usefulness of Output Gaps for Policy Analysis». 
a. Período muestral (1995-2006) para proyecciones GAP. Período (1995-2003) para proyecciones GAP_HP. 
b. GAP se refiere al output gap estimado a partir de la metodología de función de producción y GAP_HP al esti­
mado con el filtro Hodrick-Prescott. 
c. Cada número de la tabla se refiere al número de observaciones encontradas para cada caso en el período mues­
tral analizado. 

En segundo lugar, tampoco resulta fácil evaluar el grado saneamiento real de las finan­
zas públicas. En concreto, debe tenerse en cuenta que una valoración correcta de la situación 
subyacente de las finanzas públicas (medida por el nivel del saldo público ajustado de ciclo o 
saldo público estructural) en las etapas de expansión económica no está exenta de problemas. 
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El problema tiene un doble origen. Por un lado, y relacionado con lo señalado anteriormente, 
en la fase alta del ciclo tiende a infraestimarse el tamaño del output gap y, por tanto, del com­
ponente cíclico del saldo (y, en consecuencia, a sobreestimarse el componente ajustado de 
ciclo). Por otro lado, en esas condiciones cíclicas, la recaudación impositiva aumenta, en mu­
chos casos, más 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 públicos se ven afectados de manera significativa, además de por los estabilizadores 
automáticos, por un conjunto de factores como la evolución de las materias primas o de los 
mercados financieros e inmobiliarios cuyo impacto y carácter permanente o transitorio resul­
ta difícil de estimar. En otras palabras, el margen de maniobra para actuaciones discreciona­
les que parece desprenderse de los cálculos de saldo estructural puede ser significativamente 
menor al estimado. Como ejemplo, en el caso español, el proceso de consolidación realizado 
entre 1995 y 2007 se basó, en parte, en la existencia de unos ingresos extraordinarios deriva­
dos, entre otros, de la evolución de los mercados inmobiliario y financiero muy significativos 
(véase Gráfico 1). Estos ingresos desaparecieron de forma brusca durante la recesión. De for­
ma similar, otros países de nuestro entorno han visto desaparecer la situación excedentaria de 
sus cuentas públicas muy rápidamente ante un cambio en el ciclo económico. En definitiva, 
el margen de maniobra estimado ex ante para permitir actuaciones fiscales discrecionales se 
demuestra más elevado que el realmente existente ex post. 

Gráfico 1. Cambios en el saldo público en España y factores explicativos 

Cambios en % del GDP
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Fuente: Elaboración 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 utilización de la política fiscal discrecional tiene 
que ver con la asimetría cíclica en su aplicación, el sesgo deficitario y la irreversibilidad de 
las medidas fiscales adoptadas. En efecto, ante una desaceleración económica, las políticas 
discrecionales expansivas pueden socavar la solidez de la situación presupuestaria, dado que, 
en general, a las autoridades les resulta más fácil aumentar el gasto cuando las tasas de creci­
miento son bajas que reducir el gasto y aplicar una política fiscal más restrictiva en las fases 
de expansión económica. El resultado es una tendencia a incrementar continuamente los dé­
ficit y la presión fiscal. Este es especialmente el caso cuando la política fiscal expansiva se 
instrumenta a través de actuaciones irreversibles (piénsese, por ejemplo, en una actuación 
discrecional que suponga un incremento del empleo público). Además, los gobiernos sufren 
la presión de los grupos de interés para que aquellas medidas que se diseñaron como tempo­
rales se acaben convirtiendo en permanentes. 

En cuarto lugar, las características de flexibilidad de los estabilizadores automáticos 
son casi imposibles de reproducir con medidas discrecionales. En particular, una de las prin­
cipales razones que desaconsejan un uso discrecional de la política 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 economía. Dados estos desfases, cabe la posibilidad de que, cuando 
tenga lugar tal impacto, la posición cíclica de la economía sea muy distinta de la que era 
cuando se creyó identificar la necesidad de poner en marcha la política discrecional. Por lo 
tanto, no resulta sorprendente que las políticas fiscales discrecionales con fines de control de 
la demanda hayan tendido a ser procíclicas en el pasado, ya que no entraron en vigor hasta el 
momento en que la situación cíclica ya estaba cambiando, lo que posiblemente exacerbó la 
inestabilidad macroeconómica. Como se observa en el Gráfico 2, más del 50% de los casos 
de aplicación de políticas fiscales discrecionales en los países del área del euro en el período 
1980-2009 muestran prociclicidad, en el sentido de que la variación del saldo estructural pri­
mario y el nivel del output gap tienen signos contrarios. 

En quinto lugar, las políticas fiscales discrecionales son, por definición, no previsibles 
y, por tanto, pueden generar incertidumbre sobre los agentes económicos 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 filosofía con que fueron concebidas las reglas fiscales de la Unión Monetaria es bien dis­
tinta del manejo de la política fiscal discrecional con fines contracíclicos. La racionalidad de 
las reglas radica en que la política fiscal contribuya a facilitar la tarea de la política 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 política fiscal discrecio­
nal contribuya a esos fines. 

Por último, existen dudas sobra la eficacia de las medidas discrecionales para estabili­
zar la economía. Esta cuestión se analiza con mayor detalle en la sección siguiente. 

Los argumentos anteriores deben, sin embargo, interpretarse a la luz de la magnitud y 
duración de la crisis vivida durante los dos últimos años. En primer lugar, en la medida que 
era previsible que la recesión fuese duradera las consideraciones sobre los posibles retrasos 
en la aplicación de la política fiscal y sus efectos eran menos relevantes. Además, era menos 
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Gráfico 2. Evidencia de prociclicidad en la política fiscal 

6 
A

 S
A

LD
O

 P
R

IM
A

R
IO

 A
JU

S
TA

D
O

 D
E

 C
IC

LO
 

% 

4 

2 

0 

-2 

-4 

-6 

-8 

85 69 

81 
75 

-10 -5 0 5 10 
% 

OUTPUT GAP 

Fuente: Comisión Europea y elaboración propia. 
a. Período: 1980-2009. Países del área del euro. Los números que aparecen en el gráfico corresponden al número 
de puntos (observaciones) en cada cuadrante. 

probable que se produjeran efectos crowding-out vía precios o tipo de cambio, dada la mag­
nitud de la recesión y el hecho de que los paquetes de estímulo fiscal fueron generalizados en 
todos los países. En cuanto a los tipos de interés, el hecho de que la política monetaria tam­
bién reaccionara de forma expansiva reducía los efectos crowding-out por esta vía, 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 aumentó la proporción de hogares y em­
presas restringidas, lo que, a su vez, incrementaba la efectividad de la política fiscal. No obs­
tante, y con una implicación 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, provocó una fuerte reducción de la propensión marginal a consumir 
de los agentes no restringidos. En este contexto, el efecto multiplicador de las medidas de 
impulso fiscal dirigidas a estos últimos pudo resultar muy reducido. 

En definitiva, los argumentos anteriores llevan, en general, a concluir que la aplicación 
de una política fiscal expansiva de carácter discrecional, que complementara los estabiliza­
dores automáticos, parecía adecuada, en el contexto de recesión económica vivido en los dos 
últimos ejercicios. Sin embargo, esto no implica que pudiera ser ilimitada. Además, resulta­
ba muy importante que se instrumentara correctamente. 
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2. Sobre la efectividad de la política fiscal 

Desde un punto de vista teórico, no existe consenso sobre los efectos sobre la actividad 
económica de un estímulo fiscal de carácter discrecional, como demuestra la amplitud del 
rango de estimaciones sobre el valor de los multiplicadores fiscales obtenidos a partir de 
simulaciones de distintos modelos macroeconómicos (véase Cuadro 2). En primer lugar, los 
modelos tradicionales IS-LM se basan en el supuesto de que el consumo privado y la inver­
sión dependen esencialmente de la renta corriente, de forma que aunque se pueden producir 
efectos crowding-out vía tipos de interés o vía precios, las acciones de política fiscal generan, 
en general, efectos positivos elevados sobre la actividad. Sin embargo, cuando estos modelos 
se enmarcan en economías abiertas los multiplicadores pueden verse reducidos drásticamen­
te como consecuencia de la reacción del tipo de cambio. En todo caso, estos modelos cuentan 
con la limitación fundamental de que suponen que la propensión 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 año 

Mínimo Máximo Media 

Compras de Bienes y Servicios 0,6 1,9 1,1 
Disminución de Impuesto de Sociedades 0,1 0,5 0,3 
Disminución de Impuesto de la Renta 0,1 1,1 0,5 
Disminución de Impuesto Indirectos 0 1,4 0,5 
Disminución 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 neoclásicos, 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 estímulos fisca­
les temporales tienen un impacto reducido sobre la renta permanente de las familias, su efec­
to sobre la actividad será muy reducido. Por el contrario, incrementos del gasto o reduccio­
nes de impuestos permanentes podrían 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 estímulo fiscal de hoy gene­
rarán incrementos impositivos o reducciones de gasto futuras. En definitiva, tras un incre­
mento del gasto público los modelos neoclásicos generan habitualmente efectos riqueza 
negativos que son capaces de reducir el consumo y la inversión privados. 

Un supuesto razonable consiste en pensar que coexisten los dos tipos de consumidores 
o empresas, es decir, aquellos que reaccionan a su renta corriente y aquellos que tienen en 
consideración 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 público puede 
generar efectos positivos sobre el consumo privado y los salarios reales si existen rigideces 
reales y nominales en la economía y agentes que se encuentran restringidos. En este caso, los 
modelos sugieren que no todas las medidas de carácter temporal son ineficaces desde el pun­
to de vista de su impacto sobre la actividad económica. En concreto, aquellas medidas que 
afecten a los incentivos de los agentes a sustituir intertemporalmente el consumo pueden ser 
incluso más eficaces cuando son interpretadas como temporales en vez de permanentes. Este 
es el caso, por ejemplo, de una modificación (temporal) de los impuestos sobre el consumo. 

En todo caso, en los últimos años la literatura teórica ha enfatizado distintas aspectos 
que podrían afectar de forma crucial al impacto de la política fiscal sobre la actividad. En 
concreto, el desarrollo de la innovación financiera, en la medida que proporciona un mayor 
grado de acceso a la financiación de los agentes y reduce el peso de las empresas y consumi­
dores restringidos de liquidez, provocaría un menor efecto de la política fiscal. El mismo im­
pacto de reducción de los multiplicadores fiscales habría provocado la globalización econó­
mica y la mayor apertura de las economías y la reducción de las rigideces en los mercados de 
factores y productos derivadas de las reformas estructurales aplicadas en muchos países. 

La evidencia empírica disponible sobre los efectos de la política fiscal discrecional 
resulta también controvertida (Bouthevillain et al., 2009) y es difícil extraer conclusiones ge­
nerales, dado que los multiplicadores obtenidos dependen, en gran medida, de la metodolo­
gía utilizada e incluso, cuando se aplica la misma metodología, difieren entre países y perío­
dos de tiempo. La evidencia, obtenida para circunstancias económicas normales, se puede 
resumir esquemáticamente de la siguiente manera. 

En primer lugar, la composición del estímulo fiscal condiciona su impacto. Los multi­
plicadores del gasto público son, en general, superiores a los de los impuestos, dado que una 
parte de la inyección fiscal realizada a través de estos últimos 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 público 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 composición del gasto público, los multipli­
cadores de la inversión pública resultan, en general, más elevados que los del consumo públi­
co, lo que vendría justificado, sobre todo, por los efectos sobre la productividad que la 
inversión pública puede generar. 

Por otra parte, los multiplicadores son más elevados en las economías más grandes 
frente a las pequeñas, dado que los efectos crowding-out vía tipo de cambio son inferiores. 
Asimismo, los multiplicadores son más elevados si se destinan a los individuos restringidos, 
si la política monetaria es acomodaticia o el impulso fiscal es global y no aislado en un solo 
país. Por el contrario, los valores de los multiplicadores son menores, e incluso se pueden 
convertir en negativos, si el nivel de endeudamiento público es muy elevado, como conse­
cuencia de que los agentes económicos perciben en mayor medida la situación fiscal como 
insostenible generando un fuerte incremento de los tipos de interés que expulsa el consumo y 
la inversión privados. En este sentido, los países con mayores niveles de déficit y, sobre todo, 
de deuda pública de partida cuentan con menor margen de maniobra para aplicar políticas 
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fiscales discrecionales. En todo caso, la temporalidad de las medidas puede hacer compati­
bles la aplicación de paquetes de magnitud significativa sin provocar efectos negativos sobre 
la sostenibilidad de la posición fiscal. Por último, la efectividad de las medidas discreciona­
les depende de cómo se comuniquen. Si los paquetes fiscales se anuncian de manera clara y 
creíble, incluyendo una estrategia de consolidación en el medio plazo, pueden aumentar su 
efectividad (Hoon y Phelps, 2008). 

Durante la crisis económica el tamaño y las características de los paquetes fiscales han 
diferido mucho entre países, de forma que resulta difícil efectuar una valoración general. En 
todo caso, parece existir una tendencia general según se avanzaba en el desarrollo de la crisis 
a incrementar la cuantía del estímulo y a mejorar la calidad de las medidas en relación 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 
podría haber superado el 7% del PIB. En el caso de Europa, las medidas aplicadas represen­
tan, sin embargo, una cuantía mucho más reducida, valorada en alrededor del 2% del PIB en­
tre 2008 y 2010. España se situaría en una posición intermedia con un impulso fiscal de alre­
dedor de 3,5 puntos porcentuales de PIB entre 2008 y 2009. 

En cuanto a la composición, si en un principio diversos países habían 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 más en incrementos de la inversión públi­
ca. Con carácter general, el reparto entre medidas de gastos e ingresos públicos fue 
relativamente equilibrado, de forma que la mayoría de los paquetes fueron una combinación 
de reducciones impositivas (generalizadas o no), incremento de la inversión pública, mejoras 
de las prestaciones por desempleo y medidas de apoyo a ciertos sectores. Solo una parte de 
las medidas se estableció con un carácter temporal ex ante. 

En cuanto a la estimación del impacto sobre la actividad de estos paquetes de estímulo, 
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 estímulo aprobado podría haber tenido un coste presupuestario cercano al 5,6% del 
PIB y podría 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 estímulo
 

Paquete Fiscal Simulado Impacto nivel del PIB 

2008-2010 2009 2010 

España 
Alemania 
Japón 
EEUU 

3,5% 
3,0% 
2,0% 
5,6% 

0,9-1,3 
0,5-0,6 
0,7-0,8 
1,2-1,6 

0,4-0,8 
0,7-1,1 
0,4-0,7 
1,5-2,1 

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

3. Los límites a la actuación discrecional 

El resultado de la combinación del efecto de la crisis económica sobre las finanzas pú­
blicas y de la aplicación de las medidas discrecionales mencionadas ha llevado a un incre­
mento de los niveles de déficit y deuda públicos, que en muchos países no tiene precedente. 
En el caso de Estados Unidos, por ejemplo, sobre la base de un déficit público del 2,6% en 
2007, este se situó en el 12,5% en 2009 de forma que la ratio de deuda pública superó el 
83,2% en ese año (62% en 2007). En el caso de Europa, el déficit alcanzó en 2009 el 6,8% 
del PIB, seis puntos por encima del de dos años antes, y la deuda pública superó el 73% del 
PIB. 

Este deterioro tiene, además, de acuerdo con las estimaciones disponibles un compo­
nente estructural elevado (véase Gráfico 3) y los pasivos contingentes asumidos por los Esta­
dos durante la crisis son también significativos. Dada la dinámica de evolución de la deuda 
pública, esta situación será difícil de revertir y requerirá ajustes fiscales muy significativos 
(véase Gráfico 4). 

Gráfico 3. Evolución del saldo estructural 
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El papel de la política fiscal en la crisis económica 49 

Gráfico 4. Saldo primario y dinámica de la deuda 
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Fuente: Elaboración propia a partir de las previsiones de la Comisión 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 inflación del 2% y unos tipos de interés de la deuda del 4,4%. Estos supuestos se mantienen para todos 
los países y áreas consideradas. 

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

En este contexto, debe tenerse en cuenta, en primer lugar, que probablemente no se podrá 
contar con algunos factores que favorecieron la reducción de la deuda pública en la última dé­
cada en muchos países. En particular, existe evidencia de que niveles elevados de déficit y rit­
mos crecientes de deuda pública pueden suponer un encarecimiento de los tipos de interés, so­
bre todo cuando las primas de la deuda pública se han vuelto más sensibles a las situaciones de 
cada país (Gráfico 5). Esto es especialmente relevante en una situación 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 materializó en 
el área del euro, a raíz de la crisis fiscal griega, que provocó que los diferenciales de deuda pú­
blica de los países más vulnerables aumentaran de manera significativa en algunos momentos 
puntuales, a pesar de la diferente situación 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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Gráfico 5. Evolución de los diferenciales de rentabilidad de los bonos a 10 años 
de un conjunto de países de la Unión Europea respecto a Alemania 
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Fuente: Reuters. 

Pero, además, la crisis podría provocar una reducción del producto potencial (Gráfico 5). 
En primer lugar, la crisis económica ha podido generar un efecto negativo sobre el nivel del out­
put potencial a través, por ejemplo, de la caída de la inversión o del incremento de la tasa de de­
sempleo estructural derivada, entre otros factores, del aumento del paro de larga duración. Este 
impacto sobre el nivel del output potencial se recogería en un menor crecimiento de esta variable 
en los años 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 histórica 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. Además, la crisis económica podría 
haber provocado también un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento potencial de las econo­
mías en el medio plazo, en el caso, por ejemplo, de que generara, de forma permanente, una me­
nor tasa de crecimiento de la inversión de la economía asociada a una mayor aversión al riesgo de 
los agentes o una reevaluación a la baja de las expectativas futuras de las economías. Estos facto­
res también podrían provocar una reducción de la tasa de crecimiento del progreso tecnológico 
si, por ejemplo, reducen los incentivos a iniciar actividades innovadoras. Y, además, se podría 
producir una menor aportación del empleo potencial como consecuencia, entre otros factores, de 
una reducción de las tasas de participación 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 reducción de la ratio de deuda pública sobre el PIB frente a lo que ocu­
rrió en anteriores períodos de consolidación fiscal. Lo que, dados los elevados niveles de dé­
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Gráfico 6. Estimaciones del output potencial 
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ficit y deuda pública de partida, provoca que los esfuerzos de consolidación deberán ser muy 
significativos para situar, de nuevo, las posiciones fiscales en una situación saneada. 

Además, no puede olvidarse, más a medio plazo, el impacto sobre el déficit y la deuda del 
coste del envejecimiento de la población que, en ausencia de reformas en el sistema público de 
pensiones y sanitario, será muy elevado en la mayoría de los países desarrollados (Gráfico 7). 

Gráfico 7. Aumento proyectado del gasto en pensiones derivado del envejecimiento 
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4. La consolidación fiscal 

La consolidación fiscal parece, por tanto, imprescindible a la luz de los argumentos se­
ñalados en la sección anterior. Dos cuestiones aparecen como relevantes en relación con el 
proceso de consolidación: ¿cómo conseguir que la consolidación sea exitosa? y ¿cómo con­
seguir que los efectos sobre el crecimiento de corto plazo sean reducidos de forma que no se 
perjudique la recuperación económica? 

En relación con la primera cuestión, la evidencia histórica muestra la dificultad de que 
las consolidaciones fiscales sean exitosas. Dos de los análisis más exhaustivos sobre las con­
solidaciones fiscales pasadas fueron realizados por la OCDE y la Comisión Europea en el 
año 2007 en que se estudiaron 85 y 146 episodios de consolidación fiscal de países en desa­
rrollo, respectivamente. Sus principales conclusiones se pueden resumir de la siguiente for­
ma. En primer lugar, la mayoría de los episodios de consolidación 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 año. Además, la mediana de las mejoras en los saldos estructurales fue relativamente 
reducida (cerca del 2% del PIB) y la mediana de la duración fue corta (cerca de 2 años). Fi­
nalmente, entre 1/2 y 2/3 de los episodios de consolidación fracasaron, en términos de que la 
mejora inicial en el saldo público se revertió en los siguientes tres años. 

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

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

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

Composición del ajuste: las reducciones del gasto público, en particular del gasto co­
rriente primario, tienden a generar ajustes de mayor magnitud y más 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 públicas están correlacionadas positivamente con el tamaño 
y la duración de la consolidación. En este sentido, las reglas pueden servir de guía para los 
planes de consolidación de medio plazo y aumentan los costes políticos de desviarse de los 
planes, sobre todo en los años posteriores en los que el consenso inicial se puede disipar. 

Calidad del procedimiento presupuestario: la principal razón del fracaso en las consoli­
daciones fueron las desviaciones en el gasto público. Los países que cuentan con procedi­
mientos presupuestarios que incluyen horizontes de medio plazo y plurianuales y una prepa­
ración 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 relación con cómo conseguir que el proceso de ajuste minimice los costes sobre el 
crecimiento económico, 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 consolidación identificados fueron expansi­
vos (Giudice et al, 2007), porcentaje que se reduce a 1/4 si se controla por la reacción de la 
política monetaria, dado que las consolidaciones han sido acompañadas en muchos casos de 
expansiones monetarias o devaluaciones. 

Desde un punto de vista teórico, dos canales pueden justificar estos efectos no-keyne­
sianos. De un lado, un incremento del consumo asociado a una reducción del riesgo de insol­
vencia que genere una reducción de los tipos de interés de la deuda pública (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 inversión aso­
ciado a una reducción del gasto público (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 empírica disponible muestra que la probabilidad de que se pro­
duzcan estos efectos aumenta con una composición adecuada del ajuste, en concreto, si se 
produce con un recorte del gasto público primario (Giudice et al., 2007; Alesina et al., 1998 
y 2002; Alesina y Ardagna, 1998). Además, en una situación como la actual, la adopción 
de reformas en los sistemas de pensiones, destinadas por ejemplo a alargar la edad de jubi­
lación, son especialmente oportunas porque permiten una mejora de la sostenibilidad de lar­
go plazo de las finanzas públicas 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 económica y su ha impacto parece haber resultado positivo aunque de magnitud difícil de 
estimar. Como resultado, sin embargo, los niveles de déficit y deuda públicos han alcanzado 
unos niveles sin precedentes en la mayoría de los países. Dado este deterioro fiscal, las pers­
pectivas de que la crisis económica pueda tener un impacto duradero sobre el crecimiento 
potencial de las economías y el efecto que el envejecimiento de la población ejercerá sobre 
las finanzas públicas en el futuro, se hace absolutamente necesario acometer procesos de 
consolidación creíbles que permitan retornar a la estabilidad presupuestaria en el medio pla­
zo. Para ello debe prestarse atención no solo a la magnitud del ajuste sino también a su com­
posición. 
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