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Impacto global de la expansién fiscal

como respuesta a la crisis
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1. Introduccion

La crisis financiera ha conllevado una respuesta de po-
litica economica sin precedentes. En el caso de la politica
fiscal, ha supuesto el retorno de las medidas discreciona-
les frente a la idea vigente en los Ultimos afios de que era
preferible dejar actuar solamente a los estabilizadores au-
tométicos y, en todo caso, plantear reformas fiscales de
largo plazo. A pesar de la generalizacion de las politicas
discrecionales, su efectividad esté generando importantes
incertidumbres. Diversos factores determinan dicha efec-
tividad. En primer lugar, el propio disefio de las medidas fis-
cales puestas en practica. En la medida en que se basen
en mayor medida en politicas de gasto que de ingresos,
cabe esperar una mayor efectividad. En segundo lugar, el
elevado endeudamiento privado vy las dificultades de los
mercados financieros. Sélo en el caso de que, simultdne-
amente a la implementacién de estas medidas, se avance
significativamente en el desapalancamiento del sector pri-
vado, las medidas fiscales conseguirdn finalmente impul-
sar la actividad de manera sostenida. En caso contrario,
existe un importante riesgo de que, tras el impulso de la
actividad en este segundo semestre de 2009, las econo-
mias entren en un periodo de estancamiento. Por Ultimo,
otro factor clave en la efectividad de las politicas es el es-
fuerzo en la coordinacion internacional de los planes de
expansion fiscal. El énfasis puesto en esta coordinacion
desde el inicio de la crisis puede valorarse de manera po-
sitiva, ya que evita que las economias que adoptan estas
medidas discrecionales vean reducido su impacto a causa
del aumento de las importaciones y de los efectos sobre
el tipo de cambio.

* Servicio de Estudios Econdmicos del BBVA.

Con una perspectiva de largo plazo, una expansion fis-
cal de esta magnitud tiene un coste para las economias
en términos de mayores tipos de interés reales y de menor
crecimiento potencial. Sin embargo, es posible que estos
costes sean acotados, especialmente si los paises disefian
estrategias creibles de consolidacién fiscal en el futuro. Tras
un periodo de ahorro privado histéricamente bajo en las
economias desarrolladas, es posible que el ahorro retorne
ahora a tasas més razonables, lo que generard una de-
manda de bonos publicos que podria limitar el alza de sus
rentabilidades. En el mismo sentido podria actuar el ele-
vado grado de internacionalizacién de los mercados finan-
cieros y el hecho de que los pafses emergentes van a
seguir manteniendo tasas de ahorro muy elevadas, con li-
mitadas oportunidades de inversion doméstica.

El resto del articulo se estructura de la siguiente ma-
nera. En la seccion dos, se analizan las medidas de politica
fiscal discrecional adoptadas en la crisis, con un especial
foco puesto en EEUU. Las dudas sobre la efectividad de
estas medidas se recogen en la seccion tres, mientras que
su impacto de largo plazo integra la seccion cuatro. La sec-
cion cinco concluye.

2. El retorno de las medidas
discrecionales en politica fiscal

Después de un largo periodo en el que la politica fis-
cal se baso principalmente en la utilizacion de los estabili-
zadores autométicos, la crisis financiera ha generado el
retorno de las actuaciones discrecionales. Ciertamente, hay
varios argumentos que han sustentado este cambio de
orientacién en la politica presupuestaria. Por un lado, la
profundidad, extension y dimensién global de la desacele-
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racién actual, y las especiales dificultades con las que se
encuentran las familias para poder suavizar su consumo
en esta recesion, ante los altos niveles de endeudamiento
que han alcanzado. Por otro, el agotamiento del margen de
actuacién en politica monetaria, a medida que los tipos de
interés se situaban en minimos historicos. Este es un argu-
mento controvertido. Si bien es cierto que la recesion ac-
tual no estd precedida de altos niveles de tipos de interés
que faciliten un amplio margen de actuacién en politica
monetaria, también lo es que se estan explorando canales
de actuacion no convencionales que permiten que la po-
litica monetaria tenga un papel importante como medida
contraciclica. Por ultimo, existe toda una corriente de opi-
nion, incluso previa a la crisis, que argumenta que los es-
tabilizadores autométicos podrfan haberse debilitado. Sin
embargo, esta es una cuestién controvertida sobre la que
economistas como Taylor (2009) no encuentran clara evi-
dencia.

En cualquier caso, la expansion fiscal llevada a cabo ha
sido indudablemente la mayor desde la Segunda Guerra
Mundial. EEUU constituye un buen ejemplo de la utiliza-
cion de medidas discrecionales en politica fiscal, pero no
es sélo un tema de EEUU, sino que la expansion fiscal ha
tenido lugar en todo el mundo, como se observa en el gra-
fico 1. En el caso de la economia norteamericana, la pri-
mera medida adoptada fue el Economic Stimulus Act,
aprobado en enero de 2008. En este programa se inclu-
yen principalmente una devolucién de impuestos de 100
mil millones de dolares, que entre mayo y julio de ese afio
estaba en manos de las familias, y una serie de incentivos
fiscales para estimular la inversion. En total, el programa
suponfa 152 mil millones de ddlares. Un afio después, en

febrero de 2009 se aprobo el American Recovery and
Reinvestment Act, que alcanza un total de 787 mil millo-
nes de ddlares distribuidos entre medidas impositivas (37
por 100 del total), medidas para ayudar a los gobiernos
locales y estatales (18 por 100) y medidas de gasto, tanto
social como en infraestructuras (45 por 100). En total, el
estimulo fiscal supone aproximadamente un 2 por 100 del
PIB tanto en 2009 como en 2010. De acuerdo con la pro-
pia Oficina Presupuestaria del Congreso y como ha subra-
yado el Presidente de la Reserva Federal, Bernanke (2009),
el aumento esperado de la actividad como resultado de
estas medidas se sitlia entre 1y 3 puntos porcentuales para
finales de 2010, con una creacién de empleo que podria
oscilar entre 1y 3,5 millones de personas. El amplio rango
de estas estimaciones ya refleja las dificultades para valorar
la efectividad de la politica fiscal discrecional.

En conjunto, la expansion fiscal de la economia norte-
americana supone elevar el déficit en términos de PIB en
12 puntos porcentuales desde 2007 a 2009, siendo la
mayor parte de este deterioro de carécter estructural. Se
trata de un deterioro sin precedentes del déficit publico
que va a ser costoso poder revertir en los proximos anos.
En el gréfico 2 se observa la relacion entre el componente
ciclico del PIB y el déficit publico. En el eje vertical que
pasa por el origen, el componente ciclico del PIB es cero
y por tanto el déficit se aproximaria al estructural. En lineas
punteadas se ven cuatro episodios de aumento del déficit
(afos 74-76, 81-84, 90-91 vy el actual). Como se puede
observar, si proyectamos el comportamiento de cada uno
de ellos hasta el eje vertical, en ninguno de los casos an-
teriores se observé un déficit estructural como el que se al-
canzard en 2010. El resultado de este deterioro del déficit

Grafico 1
PROGRAMAS FISCALES. EN PORCENTAJE DEL PIB
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Gréfico 2
EEUU: COMPONENTE CICLICO DEL PIB Y SALDO PRESUPUESTARIO
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publico va a ser que la deuda publica practicamente se va
a duplicar entre 2007 y 2011. En ese afio se alcanzard una
deuda proxima al 70 por 100 del PIB, algo no visto desde
los afios cincuenta, tras la Segunda Guerra Mundial.

3. Las incertidumbres sobre la
efectividad de la expansion fiscal

Los rangos comentados en la seccién anterior respecto
a la estimacion de los impactos de la politica fiscal discre-
cional en EEUU revelan dudas sobre su efectividad o la ca-
pacidad de impulsar de forma significativa el crecimiento
de la economia. Tres elementos son claves en esta efecti-
vidad: el disefio de las medidas, los avances en el desapa-
lancamiento de economias fuertemente endeudadas vy la
coordinacion global en su implementacion.

En relacién al primero, disefio de las medidas, parece
claro que la efectividad de la politica fiscal discrecional de-

pende en gran medida de la composicion de las medidas
adoptadas, que no es indiferente y enfatiza el hecho de
que la politica fiscal discrecional debe estar bien disefiada.
Es conocido que ante medidas fiscales de carécter transi-
torio, los multiplicadores del gasto son normalmente mas
altos que los de las politicas de ingresos.

Un ejemplo sobre la incertidumbre de los multiplicado-
res de las medidas de ingresos es el andlisis del impacto
de las devoluciones de impuestos que se realizaron en
EEUU en la desaceleracion anterior y en la actual. A pesar
de que en muchos casos se justifica la introduccion de
estas medidas en el aparente éxito de las devoluciones de
impuestos realizadas en EEUU en 2001, en realidad la evi-
dencia empirica no es contundente a favor de un impacto
significativo de estas medidas en el consumo de los hoga-
res. De hecho, algunas estimaciones apuntan a que mien-
tras que la propensién marginal al consumo de la renta
disponible es aproximadamente de 0,7, la correspondiente
a las devoluciones de impuestos es tan solo de 0,13, como
sefala Feldstein (2009). En el caso particular de 2008, la
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devolucion de impuestos de 80 mil millones de délares se
habria traducido en un aumento del gasto en consumo de
tan solo unos 12 mil millones, ya que los consumidores
habrian preferido ahorrar este dinero o utilizarlo para pagar
deudas. Este resultado esta en linea con la teorfa de la
renta permanente, segun la cual cambios transitorios en
la renta de los hogares tienen un impacto limitado. Ahora
bien, aunque éste es el resultado que se deduce de los
datos agregados, algunas encuestas reflejan una mayor
efectividad, especialmente en el gasto de los consumido-
res con bajos ingresos o con restricciones de liquidez,
como defienden Broda y Parker (2008), lo que deja
abierta la posibilidad de que el impacto haya sido mayor.

En consecuencia, dado que puede esperarse una
mayor efectividad de las medidas de gasto, la expansion
fiscal discrecional de EEUU podria tener un mayor éxito en
impulsar el crecimiento, ya que estas medidas suponen
casi la mitad de la expansion. El impacto serd, en todo
caso, indudablemente mayor que en Europa donde el
peso de las medidas de inversién publica en los programas
de expansidn fiscal es limitado. El impulso fiscal en Europa
supone el 0,9 por 100 del PIB en 2009 y una cifra similar
en 2010, lo que resulta claramente inferior al de EEUU. El
hecho de que la expansion fiscal europea sea menor que
la norteamericana, deberia haberse traducido en una
mayor atencion a su composicion, lo que en la practica no
ha ocurrido.

El segundo factor que genera incertidumbre sobre la
efectividad de la politica fiscal discrecional es el hecho de
que los mercados de crédito no funcionan normalmente.
En la actualidad, las economias desarrolladas se enfrentan
a una situacion caracterizada por un elevado endeuda-
miento privado y un importante aumento del riesgo en
los mercados financieros, que supone severas dificulta-
des para obtener financiacién. Estos hechos pueden con-
tribuir a sesgar a la baja el efecto de las medidas fiscales,
llevando a los agentes a dedicar una mayor parte de su
renta a ahorrar o repagar deuda, en lugar de gastar. De
hecho, como reconoce el informe anual del BIS (2009),
un importante riesgo para la efectividad de las politicas
fiscales es que no se aborde simultdneamente el pro-
blema del sector financiero. Una expansién fiscal que no
va acompafada de avances importantes en el reconoci-
miento de las pérdidas de los bancos, en su recapitaliza-
cién, e incluso en la eliminacion del problema de
sobrecapacidad del sistema financiero, puede ver signifi-
cativamente limitado su impacto final en el crecimiento
econdémico. De nuevo, en este caso, es importante subra-
yar que EEUU parece adelantarse a Europa en su capaci-
dad para abordar los problemas del sistema financiero.
Frente a un enfoque centralizado y con un elevado grado
de transparencia, la resolucion de los problemas del sis-

tema financiero europeo tiene un caracter fragmentado.
Esta situacion implica que Europa podria enfrentarse a
una situacion en la que, tras un impulso al crecimiento
en la segunda mitad de 2009, la economia tendria mas
riesgo de entrar en un periodo de estancamiento de la
actividad en los proximos afios. Esto generaria una nota-
ble asimetria entre ambas regiones.

En todo caso, para favorecer un desapalancamiento del
sector privado, es necesario que el sector publico aumente
su nivel de deuda. Por ello, el foco actual de los mercados
financieros en el deterioro de la calidad de la deuda sobe-
rana, que genera presiones al alza en las rentabilidades,
es un elemento que dificulta el avance hacia un mundo
con menor grado de endeudamiento privado, limitando la
efectividad de las medidas fiscales discrecionales.

Finalmente, dada la creciente internacionalizacion de
las relaciones econdmicas, un elemento clave en la efec-
tividad de la politica fiscal discrecional, es la coordinacion
internacional en la adopcion de estas medidas. Desde el
inicio de la crisis quedd claro que la coordinacion era una
de las claves para asegurar cierto éxito en la efectividad de
las politicas fiscales discrecionales. En efecto, una expan-
sion fiscal realizada de forma unilateral en una economia
provoca un aumento de la demanda interna cuyo impacto
final en el crecimiento se ve limitado por dos canales. El
primero es el aumento de las importaciones, resultado del
mayor gasto en consumo e inversion. Necesariamente,
este aumento limita el impacto final sobre la actividad do-
mestica de la politica fiscal. El segundo es el impacto sobre
el tipo de cambio. Habitualmente se asocia una politica fis-
cal expansiva con una apreciacién del tipo de cambio efec-
tivo real, consecuencia de los mayores diferenciales de
tipos de interés de largo plazo, al incorporarse una prima
de riesgo en el pais que lleva a cabo la expansion. Ante
esta evolucion del tipo de cambio, cabe esperar que se
produzca un empeoramiento de la posicién externa neta
de la economia con efecto negativo en el crecimiento.
Ahora bien, estos dos canales no operan si la expansion fis-
cal tiene un caracter global y no se produce de manera
asimétrica. En ese caso, las medidas de politica fiscal ten-
drdn una mayor capacidad de impulsar el crecimiento. Un
efecto afiadido de una politica coordinada globalmente es
la eliminacién de las tentaciones proteccionistas en el co-
mercio, a las que podria dar lugar una expansion fiscal in-
dividual. En realidad, cuando un solo pais realiza una
expansion fiscal discrecional puede tener un claro incentivo
a limitar el impacto de los dos canales mencionados me-
diante el establecimiento de restricciones a los flujos co-
merciales. Sin duda, el esfuerzo realizado en la
coordinacion de las medidas fiscales a nivel global se
puede interpretar como un factor favorable respecto a la
posibilidad de aumentar la efectividad de estas medidas.
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4. Efectos a medio plazo: chacia
un repunte generalizado de
las rentabilidades de la deuda?

Analizadas las dudas sobre la capacidad de las medidas
fiscales discrecionales de impulsar el crecimiento en el
medio plazo, es relevante considerar el potencial impacto
de largo plazo sobre la actividad. Asi, de acuerdo con la
Oficina Presupuestaria del Congreso, las medidas aplicadas
en EEUU pueden reducir el crecimiento potencial de esta
economia en aproximadamente dos décimas. El meca-
nismo habitual por el cual se produce este tipo de efecto
es a través de un aumento de los tipos de interés de largo
plazo, lo que provoca una expulsién de la inversion pri-
vada.

La primera cuestion a analizar es, por tanto, si existe
una evidencia clara sobre el impacto de los déficits publi-
cos en la evolucion de los tipos de interés de largo plazo.
En este sentido, Gale y Orszag (2002) revisan la literatura
sobre esta relacion y no encuentran que la evidencia a
favor de este impacto sea elevada. En realidad, algo mas
de la mitad de los articulos que analizan encuentran evi-
dencia a favor de este impacto, pero el resto obtienen un
impacto negativo o mixto. En promedio, los analisis reali-
zados en los Ultimos afios obtienen que el aumento de
un punto porcentual en el déficit publico supone aproxima-
damente 30 puntos bésicos de aumento de los tipos de
largo plazo, pero teniendo en cuenta que el rango de es-
timacion es muy elevado. De hecho, més importante que
los resultados cuantitativos, que incluyen diversos tipos de

andlisis, es concentrarse en los aspectos méas relevantes
de esta literatura.

Asi, un resultado claro de ella es que en la evolucion de
los tipos de interés de largo plazo influyen en mayor me-
dida los déficits publicos esperados que los observados.
Por ello, es importante subrayar la idea de que en la me-
dida en que haya una confianza en que en el futuro se
puede llevar a cabo una consolidacion fiscal, el deterioro
de las rentabilidades de la deuda serd mas limitado. Es
claro, en todo caso, que esa consolidacién no debe produ-
cirse de manera temprana para dar tiempo al desapalan-
camiento privado de las economias. Esto es, que si bien
hay que tener disefiada una estrategia creible de salida,
no es adecuada su implementacion répida.

Ademds, en esta ocasion, el ahorro privado va a au-
mentar de forma significativa. En muchas economias, el
ahorro de las familias ya estd aumentando de manera im-
portante y no es descartable que lo siga haciendo afia-
diendo un efecto precaucion. En las economias
desarrolladas, el ahorro de las familias, tras haberse redu-
cido de forma importante en la Gltima expansién, podria re-
gresar a niveles proximos a los existentes a comienzos de
los afios noventa. En EEUU, por ejemplo, en el conjunto de
2009-10 el aumento esperado del ahorro de las familias
podria llegar a alcanzar un 3 por 100 del PIB, lo que im-
plica un aumento de la demanda de deuda publica, que
limita el propio repunte de rentabilidades de este activo.

Otro elemento importante que limita el impacto de los
déficits publicos en los tipos de interés de largo plazo es el

Gréfico 3
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Grafico 4
EEUU: TIPOS DE INTERES DE LARGO PLAZO
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grado de movilidad internacional del capital. Cuanto mayor
es esta movilidad, menor es el repunte esperado de los
tipos de interés. En los Ultimos afios, este efecto de inter-
nacionalizacion de los mercados de capital ha tenido un
impacto notable en la evolucion de los tipos de interés de
largo plazo de los paises desarrollados, que podrian haberse
situado en algo mas de un punto porcentual por debajo de
lo que indicarfan sus fundamentos. El hecho de que el aho-
rro de los paises emergentes siga siendo elevado, mientras
que sus oportunidades de inversién son limitadas, supone
una extraordinaria demanda de bonos del Tesoro de EEUU
y Europa por parte de no residentes. Un buen reflejo de
ello, son las elevadas ratios de cobertura que estdn mos-
trando las subastas de deuda en 2009, a pesar del hecho
de que se espera un aumento significativo de las ratios de
deuda publica sobre PIB. La demanda indirecta en estas
subastas, que constituye una buena aproximacién de la de-
manda de no residentes, ha repuntado alcanzando niveles
similares a los méximos de 2003-04, cuando algunos pai-
ses asiaticos estaban activamente aumentando sus reser-
vas, tal como se observa en el gréfico 3.

En consecuencia, aunque no cabe duda de que habra
un aumento de la deuda publica en los proximos afos,
que serd muy importante en magnitud en algunos paises,
el riesgo de que genere un aumento significativo de las
rentabilidades esté hoy relativamente acotado. Es previsi-
ble, por tanto, que los tipos de interés de largo plazo en

EEUU, se mantengan en niveles histéricamente bajos en
los préximos afios, tanto en términos nominales como re-
ales, como se ve en el gréfico 4.

5. Conclusiones

Aunque la composicién de las medidas discrecionales
adoptadas en politica fiscal y el elevado grado de endeu-
damiento privado generan dudas sobre su efectividad, la
importante coordinacién global en la adopcién de estas
medidas es un factor que podria favorecer un impacto im-
portante en la actividad. Sin duda, la efectividad de estas
medidas serd mayor en EEUU que en Europa, debido a
que tienen un disefio méas adecuado y se observan mayo-
res avances en el desapalancamiento del sector financiero.
Ello implica que los riesgos de estancamiento de la activi-
dad son mayores en Europa.

En el largo plazo, los costes ligados a una expansion
fiscal de estas caracteristicas podrian ser acotados en un
contexto de aumento del ahorro privado y de mercados
financieros globales que limitan el aumento de las renta-
bilidades de la deuda. Ahora bien, de nuevo surgiran dife-
rencias, y seran los paises que adopten una poltica creible
de consolidacion fiscal los que experimenten un menor
impacto negativo a largo plazo.
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