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Parece ser que la palabra mégica cuando hablamos de
politica fiscal en los Ultimos afios es consolidacion. En-
tendemos por consolidacién que el porcentaje que repre-
senta la deuda publica neta (adecuadamente definida:
deuda neta menos activos del Estado «no ficticios») sobre
el producto nacional bruto disminuya.

Es un problema de todo el mundo desarrollado. La deu-
da publica en los paises ricos, en las ultimas dos déca-
das, ha tenido un crecimiento sin precedentes en perio-
dos de paz. En las primeras décadas, el déficit publico era
algo excepcional, salvo en ocasiones muy especiales co-
mo eran las guerras o crisis econémicas muy severas. La
deuda acumulada en dichos periodos era saldada en los
anos siguientes a través del superavit presupuestario.

Esto cambi6é al madurar las reformas introducidas en
los afos posteriores a la segunda guerra mundial, perio-
do que coincide con una mayor participacién del gasto pu-
blico en la economia. En gran medida, el incremento del
gasto publico es debido a la extension del llamado «Esta-
do del bienestar», especialmente gastos sanitarios, pen-
siones, cobertura del desempleo y, en menor medida, la
ayuda a los mas necesitados. Aunque el crecimiento de
los ingresos ha sido también importante, no lo ha sido en
la cuantia necesaria para equilibrar el Presupuesto.

Espafia no ha sido ajena a esta situacién y, con unos
anos de retraso, pero con un mayor crecimiento marginal
en los ultimos afios, nuestro gobierno comparte en la ac-
tualidad este problema con los paises de su entorno.

Las causas que han provocado esta situacién son muy
variadas y controvertidas, pero debemos sefalar dos de
especial relevancia (1).

Un cambio politico importante en nuestro modo de en-
tender el papel del Estado en la economia. John Maynard
Keynes formalizo, en la Teoria general, las razones por
las cuales el gobierno tiene que jugar un papel activo en
la economia. El gobierno, a través del gasto publico, de-
be incrementar la demanda agregada en los momentos
de crisis para reducir los ciclos. Pero los déficit que arras-
tramos en nuestra economia se inician cuando las teorias
keynes’ianas empiezan a estar en desuso. La revolucion
keynesiana ha contribuido a unos déficit importantes, pe-
ro no los ha causado. La razén principal esta en el des-
controlado incremento de los gastos sociales. Estos se
han mostrado como un claro ejemplo de un bien superior:
cuando crece la renta, la demanda de servicios sociales
crece mas que proporcionalmente.

Otro aspecto importante a destacar es la separacion
por la Administracién de estos gastos del proceso de ela-

boracion del Presupuesto. El «Estado del bienestar», y en
especial las pensiones y los gastos sanitarios, se consi-
deran «conquistas sociales» y, por tanto, intocables.

¢Cuales son los motivos de la nueva orientacion de la
politica econémica hacia la consolidacion fiscal?

En primer lugar, en el conjunto del mundo falta ahorro
para la multitud de proyectos que estan en marcha. Dos
mil millones de personas quieren acercarse al nivel de vi-
da de los mil millones que van en cabeza, entre los cua-
les nos encontramos. Para ello, ahorran y piden fondos.
Los paises ricos no pueden tener tasas muy bajas de
ahorro, como las provocadas por los déficit publicos. Pai-
ses como Corea mantienen altas tasas de ahorro y una
tasa de crecimiento muy superior a la media europea. Te-
nemos que reducir el déficit sin reducir el crecimiento.

Como senala el Banco de Espaia en su ultima memo-
ria, la disponibilidad de ahorro suficiente es una condicién
esencial para que sea posible financiar el crecimiento
sostenido de la economia con estabilidad de precios. Si la
economia espafiola desea alcanzar la media europea en
términos de PIB per capita, necesita dedicar a la inversién
un porcentaje superior a la media europea.

Las autoridades econémicas pueden forzar el ahorro
privado o acudir a la financiacion externa. La primera de
las posibilidades ha sido utilizada en Espana a través del
control del sistema financiero y la regulacién de los tipos
de interés, pero, como nos dice nuestra propia experien-
cia, se producen efectos distorsionadores en la asigna-
cion de los recursos.

No debemos hacernos ilusiones respecto a la segunda
alternativa. Andlisis empiricos recientes nos muestran
que existe una estrecha correlacién entre el ahorro y la in-
version nacional, por muy buena que sea nuestra reputa-
cién en el exterior.

Para mantener una tasa de crecimiento sostenido de la
economia con estabilidad de precios, necesitamos au-
mentar la tasa de ahorro, y esto sélo es posible con la re-
duccién del desahorro del sector publico. Como sefala la
memoria antes citada, «el proceso de consolidacién fiscal
que Espana debe completar en los proximos afios no es
solo una condicién impuesta por su compromiso de parti-
cipacion en la Unidn Europea y en la unién monetaria, si-
no un requerimiento imprescindible para superar los obs-
taculos que entorpecen su camino hacia una economia
maés eficiente y mas préspera».

En segundo lugar, las administraciones publicas deben
cumplir la llamada restriccién presupuestaria intertempo-
ral. El valor actual de ingresos y gastos debe igualarse en
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un horizonte amplio. Parece que esa condicién no se cum-
ple. Si se ainade a la deuda publica explicita la implicita (la
diferencia entre pensiones a pagar y cotizaciones a perci-
bir), los niveles de deuda mas que se doblan, de modo que
la subida precisa de la presion fiscal podria tener efectos
muy negativos en la economia. Mas aun cuando el gasto
publico realizado con cargo a esa deuda (transferencias e
inversiones) no siempre tiene una rentabilidad social su-
perior a la inversién privada que desplaza. Generaciones
futuras tendrian que pagar mas impuestos con una dota-
cion de capital disminuida o poco eficaz.

Tercero, los agentes que operan en los mercados fi-
nancieros pueden penalizar facilmente aquellos titulos de
deuda de los gobiernos que se muestren claramente irres-
petuosos con la restriccién presupuestaria intertemporal.
Espafia tiene experiencia reciente con este problema.

Si aceptamos que la consolidacion fiscal es necesaria,
parece que nuestra primera tarea ha de consistir en estu-
diar las experiencias recientes de ajuste presupuestario.
Alberto Alesina y Roberto Perotti analizan el problema
que nos atafe en veinte paises en el periodo que va de
1960 a 1994 (2).

Pero es necesario aclarar primero qué entendemos por
ajuste y consolidacion fiscal. Hablamos de ajuste presu-
puestario cuando el impulso fiscal disminuye al menos en
1,5 puntos porcentuales del PIB durante un afio, o en 1,25
puntos durante dos afios seguidos. La variacion del impul-
so fiscal se mide sin tener en cuenta los pagos de intere-
ses, y una vez eliminados los efectos de la coyuntura so-
bre los impuestos. Se dice que el ajuste ha tenido éxito
cuando tres afios después la ratio deuda/PIB se ha redu-
cido en un 5 por 100.

¢, Cudles han sido los elementos determinantes del éxi-
to o del fracaso?

En primer lugar, la cuantia del ajuste. Un ajuste timido
parece tener menos posibilidades de éxito. Una reduccion
importante del déficit parece incrementar la confianza y
mejora las expectativas incrementando la tasa de creci-
miento. En muchos casos, el ajuste fiscal ha sido acom-
pafiado de un programa de reforma mas amplio, favore-
ciendo de este modo la credibilidad del gobierno.

Las probabilidades de éxito son mayores si el ajuste se
lleva a cabo via gasto, en especial reduciendo las trans-
ferencias, la seguridad social y los salarios del Estado. La
razoén fundamental parece estar en el hecho de que ac-
tuan sobre las dos partidas con mayor tendencia a crecer
automaticamente, como la experiencia de los afios re-
cientes nos demuestra.

En tercer lugar, la fase del ciclo y la prontitud parecen te-
ner influencia en los resultados. Hay que actuar en la fase
expansiva, no en los momentos de recesion, y cuanto an-
tes se lleve a cabo el ajuste, menor es el ajuste requerido.

Los manuales de economia estudiados en la Universi-
dad hace afios nos decian que una reduccion del gasto
publico frena la tasa de crecimiento a través de la de-
manda agregada en un modelo con precios y salarios in-
flexibles. Los gobiernos se resisten a la consolidacion fis-
cal por miedo a una recesién y a la consiguiente ruptura
de la cohesion social.

Los estudios recientes parecen decir mas bien lo con-
trario. Es posible simultdneamente reducir el déficit y la
carga de la deuda y mejorar la tasa de crecimiento. ¢ Por
qué es esto posible?

Una disminucién del gasto publico, si es percibida como
duradera por los agentes econémicos, implica una reduc-
cién de los impuestos futuros, generando un efecto rique-
za positivo. En modelos como el de Bertola y Drazen (3),
en paises con niveles bajos de deuda, los efectos keyne-
sianos dominan, mientras que en paises con altos niveles
de deuda los efectos anti-keynesianos prevalecen.

Una segunda via se abre a través de la caida de los ti-
pos de interés que suele acompanar a la politica de con-
solidacion fiscal. Tipos de interés mas bajos llevan consi-
go un incremento del valor de mercado de la riqueza
privada. Por otra parte, las citadas politicas, especial-
mente las mas severas, pueden tener un efecto credibili-
dad importante en los tipos de interés reduciendo la prima
de riesgo.

Alesina y Perotti muestran, en el articulo antes citado,
como el principal efecto macroeconémico es producido
via costes laborales unitarios, y su influencia sobre la ex-
portacién y la inversion. Este efecto es igual de importan-
te, y quiza mas, que los tradicionales de riqueza, expec-
tativas y credibilidad.

Un intermediario financiero acostumbrado a que los in-
crementos de deuda publica ocupen una parte importan-
te de su cartera y de su expansion anual puede pensar
que las noticias acerca de la consolidacion fiscal son ma-
las. Exigen una reorientacion de actividades hacia valores
de renta variable u obligaciones privadas; por tanto, ma-
yor riesgo y mayor rentabilidad.

Los intermediarios financieros habran de convertirse en
buscadores de empresas exportadoras e innovadoras. Es
una tarea mas dificil, mas exigente, pero humanamente
mas interesante y enriquecedora.

Por dltimo, y a modo de epilogo, nos podemos pregun-
tar ;qué puede pasar con el empleo en esta perspectiva?
El informe del McKinsey Global Institute (4), de noviembre
de 1994, nos dice que «las barreras en los mercados de
productos juegan un importante papel en la determinacion
de los niveles de empleo». Las diferencias en productivi-
dad entre los principales paises tienen sus raices en el
grado de apertura de los mercados de productos, espe-
cialmente los mas innovadores. Europa, y en especial Es-
pafa, tiene mucho que andar en este punto. Es muy cla-
rificador como la desregulacién del mercado de productos
de nuevas tecnologias favorece la creaciéon de empleo de
mano de obra cualificada, mientras que no tiene apenas
influencia la liberalizacién del mercado laboral. Esta ulti-
ma si favorece, por el contrario, la creacion de empleo de
mano de obra no cualificada.

NOTAS

(1) Merece especial atencién el andlisis que realizan sobre
las causas del déficit publico Paul R. MassoN y Michael Mussa en
«Long-term budget deficits and debt», IMF Working Paper
95/128, diciembre 1995.

(2) De todos los trabajos de A. ALESINA y R. PEROTTI, quere-
mos destacar en este caso el titulado «Fiscal Adjustments
in OECD Countries: Composition and Macroeconomic Effects»,
IMF Working Paper 96/70, julio 1996.

(38) BemToLA, G., y DRAZEN, A. (1993), «Trigger points and
budget cuts: Explaining the effects of fiscal austerity», American
Economic Review, 83, pags. 11-26.

(4) Cfr. McKINSEY GLOBAL INSTITUTE, Employment performan-
ce, noviembre 1994, Washington, D.C.
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