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El debate de la consolidacion fiscal
tras la crisis de 2008

Angel Estrada y Javier Vallés*

Las actuales circunstancias aconsejan que el ajuste fiscal se realice de una
forma gradual. Sin embargo, la fragilidad de los mercados financieros y la
vulnerabilidad de algunos paises, en especial de la zona euro, lleva también a
evaluar el ritmo de la consolidacion pais a pais.

Existe un consenso entre los economistas sobre los efectos beneficiosos a largo plazo de
reducir la deuda publica y, por tanto, de implementar programas de consolidacion fiscal
cuando esta ha alcanzado niveles elevados. En el corto plazo conviven opiniones diversas
sobre los efectos de la austeridad en la actividad y, por tanto, sobre la velocidad dptima del
ajuste. Este debate se ha reabierto recientemente como consecuencia de la titubeante senda
de recuperacion de la actividad que se estd observando en los paises desarrollados desde
el inicio de la crisis financiera de 2008 y las tensiones entre la deuda soberana y bancaria
en la zona euro desde 2010. La evidencia empirica mds reciente sugiere que el coste de la
consolidacion fiscal en términos de actividad es significativo (el multiplicador es positivo),
pero su magnitud varia sustancialmente con las condiciones econémicas y con la composi-
cion del ajuste. En general, tiende a ser mayor cuando la politica monetaria no puede operar
eficazmente, cuando mds se ha prolongado la situacién de recesion y cuando mds econo-
mias sincronizan el ajuste. Todas estas condiciones se observan en la actualidad con mayor
o menor intensidad en la mayoria de los paises desarrollados.

Las dificultades que estén rodeando la reactiva-
cion economica de los paises desarrollados desde
la crisis financiera de 2008 estan llevando tanto a
los responsables de la politica econémica como
a los expertos a plantearse una revisién del papel
que juegan las politicas macroecondémicas en la
recuperacion. En concreto, se trata de dilucidar
como se pueden utilizar para tratar de reducir las
consecuencias de un desempleo mas elevado y

persistente que en anteriores fases recesivas y de
un nivel de actividad muy inferior a su potencial.

Sin duda, existe una intensa discusion sobre la
estrategia mas adecuada de politica monetaria en
un contexto de inestabilidad financiera y riesgos
deflacionistas. Con los tipos de intervencién de los
bancos centrales préximos a cero, desde el inicio
de la crisis se estdn tomando diferentes medidas
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no convencionales por parte de los principales ban-
cos centrales para restablecer la transmisién de la
politica monetaria y proveer la necesaria liquidez,
haciendo énfasis en sus efectos reales. Pero casi
al mismo tiempo, se ha abierto un debate sobre
como puede contribuir la politica fiscal a recupe-
rar el nivel de actividad. Primero, y a raiz de los
estimulos fiscales globales en 2008 y 2009, han
proliferado los trabajos sobre qué instrumentos fis-
cales son mas efectivos en un entorno de tipos de
interés cercanos a cero para estimular la demanda
agregada. Y desde 2010, como consecuencia del
significativo aumento de la deuda publicay el recru-
decimiento de las tensiones financieras, en especial
sobre la deuda soberana de la zona euro, el debate
se ha centrado sobre el ritmo al que las finanzas
publicas deben recuperar una senda sostenible.

Asi, a principios de 2010y a la luz de una inci-
piente recuperacion econdmica, los paises del G-20
se comprometieron en la cumbre de Toronto a ini-
ciar programas de consolidacion fiscal. En concreto,
acordaron reducir a la mitad sus déficits publicos en
2013y a estabilizar o disminuir su deuda publica a
partir de 2016. Y la forma de hacerlo debia tener
presente las circunstancias nacionales para soste-
ner la recuperacion en curso. Sin embargo, dos
afios después de iniciado ese proceso de conso-
lidacion, dada la pausa en la recuperacion de las
economias desarrolladas y con la zona del euro
en recesion a finales de 2012, se ha reabierto la
discusion sobre si, admitiendo la necesidad de un
ajuste fiscal en el medio plazo, la austeridad ha ido
demasiado lejos, demasiado rapido.

La consolidacion fiscal
en tiempos normales

Las crisis economicas de la década de los setenta
y la primera mitad de los ochenta resultaron en un
aumento significativo de la ratio de deuda publica
como porcentaje del PIB en la mayoria de los pai-
ses de la OCDE. La consolidacion fiscal que se aco-
metié posteriormente se justificd por los beneficios
que a largo plazo conlleva reducir la deuda publica.
En concreto, la reduccion de la deuda publica eleva
el crecimiento potencial de la economia, ya que al
disminuir el tipo de interés real se incentiva la inver-

sién productiva privada (crowding-in). Ademas, se
puede producir una mejora de la eficiencia econd-
mica si la consolidacién fiscal permite reducir los
impuestos que recaen sobre los factores producti-
vos (trabajo y capital).

Aunque existe un consenso entre los econo-
mistas sobre estos efectos beneficiosos a largo
plazo de reducir la deuda publica, no lo hay sobre
los efectos de la austeridad en el corto plazo. Los
modelos estdndar de corte keynesiano se apoyan
en consumidores cuyas decisiones de gasto depen-
den de su renta presente para justificar como,
en el corto plazo, un ajuste fiscal (via recorte del
gasto publico o aumento de impuestos) reduce
la demanda agregada debido principalmente a la
contraccion que induce en el consumo privado
(ver, por ejemplo, Gali et al, 2007). Pero frente
a este canal keynesiano, puede haber un efecto
positivo y dominante en la demanda agregada
que actlia a través de las expectativas: cuando la
consolidacion fiscal supone una reduccion perma-
nente del gasto publico en el medio plazo, llevara
aparejada una disminucion de impuestos en ese
mismo plazo y, por tanto, los consumidores, anti-
cipando ese aumento futuro de su renta podrian
incrementar de forma inmediata la demanda (equi-
valencia ricardiana). Este segundo canal, conocido
como German view, supone que en el corto plazo
domina un efecto confianza, que estéd presente en
los modelos neoclasicos.

Los trabajos empiricos de Giavazzi y Pagano
(1990) vy Alesina y Perotti (1995) y mds recien-
temente de Alesina y Ardagna (2010) o Favero
y Giavazzi (2012) son algunas de las referencias
fundamentales que analizan los periodos de con-
solidacion fiscal. Identifican para ello los efectos en
la actividad de los impulsos fiscales discreciona-
les y de magnitud significativa que se llevaron a
cabo en la segunda parte de la década de los
ochenta y en la década de los noventa en los pai-
ses desarrollados. Es decir, analizan las variables
que reflejan las decisiones de los responsables de
la politica fiscal sobre cambios en los ingresos y en
los gastos publicos mas alld de los movimientos
asociados a la posicién ciclica de la economia, que
se activan de forma automaética.
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El principal resultado de estos trabajos es que
ajustes fiscales que han sido exitosos en términos
de reduccién de la deuda publica en el medio
plazo, pueden ser compatibles con mejoras de
la actividad econdmica incluso en el corto plazo.
Seglin estos autores, los programas fiscales que
han logrado incrementar la actividad econémica
se diferencian no tanto por la intensidad del ajuste
como por su composicion. En concreto, son pro-
gramas que se concentran en una reduccion per-
manente del gasto publico y, en la mayoria de los
casos, esto se consigue reduciendo los gastos que
maés habfan crecido, es decir, salarios publicos y
programas sociales.

El principal resultado de estos trabajos sobre la
experiencia de los afios setenta y ochenta es que
ajustes fiscales que han sido exitosos en térmi-
nos de reduccion de la deuda puiblica en el medio
plazo, pueden ser compatibles con mejoras de la
actividad econdmica incluso en el corto plazo.

Pero estos estudios que encuentran efectos
positivos en la actividad de los programas de con-
solidacién fiscal, han sido confrontados reciente-
mente por el Fondo Monetario Internacional (FMI,
2010). Su critica es principalmente metodologica,
ya que la identificacion de periodos de consoli-
dacion fiscal con reducciones del déficit publico
corregido del ciclo puede presentar importantes
problemas de medicién. El FMI propone como
alternativa identificar los afios con un significativo
ajuste fiscal como aquellos en que efectivamente
se tomaron decisiones de consolidacion fiscal, tal
y como queda recogido en los actos legislativos
correspondientes.

Cuando se utiliza esta otra forma de identifica-
cion de las decisiones discrecionales de las auto-
ridades fiscales, para un grupo de quince paises
desarrollados entre 1980 y 2009, no se encuentra
evidencia de que la consolidacion fiscal genere
expansiones de la actividad. Al contrario, una con-
solidacion fiscal del 1% del PIB reduce la actividad
en un 0,5% en los dos primeros afios (es decir,

el multiplicador fiscal es 0,5). Este efecto adverso
sobre la actividad tiene en cuenta que, ademas,
se produce una caida de los tipos de interés de
intervencion del Banco Central y una depreciacion
del tipo de cambio que permiten mitigar en parte
el impacto directo de la contraccion fiscal, a través
de una menor caida de la demanda interna y de
un aumento de la demanda exterior neta.

El FMI (2010) también encuentra que los ajus-
tes por el lado del gasto publico tienen menos efec-
tos contractivos (multiplicador 0,3) que los ajustes
realizados elevando los impuestos (multiplicador 1,3).
La principal explicacion estd en la mayor respuesta
de la politica monetaria a los ajustes por el lado
del gasto (50 puntos bésicos de mayor reduccién
de los tipos de interés de intervencién en el primer
afio). Una posible interpretacion de este resultado
es que los bancos centrales valoran el ajuste por
el lado del gasto como una sefial de mayor com-
promiso con la consolidacion fiscal.

La evidencia empirica del FMI sefiala que, den-
tro del gasto publico, es la inversién publica la que
tiene los mayores efectos reales. En cambio, reducir
las transferencias del sector publico tiene menores
costes o incluso puede no tener un efecto nega-
tivo. Estos resultados dan cierto soporte a los tra-
bajos previos sobre consolidacién fiscal como los
de Alesina y Perotti (1995) que enfatizan la domi-
nancia del canal no-keynesiano o confianza cuando
los programas de recorte del gasto se centran en
aquellos que politicamente presentan mayor rechazo
entre la poblacién.

Llevar a cabo una consolidacion fiscal es muy
relevante cuando hay dudas sobre la solvencia de
la deuda soberana. De hecho Giavazzi y Pagano
(1990) documentan como Dinamarca en 1983 e
Ilanda en 1987, que sufrieron tensiones financieras
en su deuda soberana, realizaron consolidaciones
fiscales que fueron expansivas. Y Perotti (2011) ha
enfatizado que para obtener dicho resultado fue
necesaria la colaboracion de otras politicas que le
dieron més credibilidad a la consolidacién. Por ejem-
plo, en Irlanda, un caso mas exitoso que Dinamarca,
primero se deprecié la moneda y, posteriormente,
también se moderaron las rentas salariales. De forma
mas general, cuando se tienen en cuenta una varie-
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dad de paises y periodos de politica fiscal contractiva
en los ultimos treinta afos, el FMI (2010) encuentra
que en los paises que sufren un mayor riesgo de cré-
dito soberano, el ajuste fiscal tiene un menor coste
en términos de pérdida de renta.

Mis recientemente, el FMI utilizando otra forma
de identificacion de las decisiones discreciona-
les de las autoridades fiscales, no encuentra
evidencia de que la consolidacion fiscal genere

expansiones de la actividad.
1

Principales caracteristicas
de la reciente consolidacion fiscal:
2009-2012

En elafio 2009 el déficit publico alcanzé un nivel
muy elevado en una perspectiva global. En con-
creto, se situd casi en el 8% del PIB en el conjunto
del G-20', siete puntos porcentuales por encima del
registrado tan solo dos afios antes. Este desajuste
fue especialmente importante en los paises desa-
rrollados (9,6% del PIB, ocho puntos porcentuales
mas que en 2007), pero también afectd a los pai-
ses emergentes (4,8%, frente al ligero superavit
de 2007). Aunque una parte importante de este
deterioro de las cuentas publicas fue resultado de
la recesion y de la consecuente activaciéon de los
estabilizadores automaticos, alrededor del 60%
del aumento del déficit en esos dos afios (4 pun-
tos de los 7 de aumento) se debid a las medidas
adoptadas por las autoridades econdmicas para
evitar que la recesion se convirtiera en depresion.

Dado que, a la vez, la deuda publica en los pai-
ses desarrollados presentaba unos niveles también
muy elevados, a principios de 2010 se alcanzé un
consenso sobre la necesidad de consolidar las
finanzas publicas. Este proceso debia acometerse
con prudencia, ya que aunque la economia pare-
cfa estar empezando a recuperarse, existian dudas
sobre su sostenibilidad sin el apoyo de las politicas
economicas. En concreto, Blanchard y Cottarelli

(2010) propusieron diez lineas estratégicas para la
correccion del déficit publico en los paises desa-
rrollados. Entre ellas, destacaban la necesidad de
enmarcar el proceso en un programa de medio
plazo (4-5 afos), no anticipar el ajuste (salvo que
las condiciones financieras lo requirieran) e imple-
mentar medidas que favorezcan el crecimiento,
lo cual supone reducir en mayor medida el gasto
corriente que incrementar los tipos impositivos.
Ademas, el ajuste debe ser equitativo para ser
socialmente sostenible.

Tres afios después de la puesta en marcha de
estos programas de consolidacion, la heterogenei-
dad entre paises tanto en su intensidad como en
su composicion parece haber sido elevada. Como
se puede observar en el gréfico 1, los paises desa-
rrollados han sido los que més han consolidado sus
finanzas publicas, ya que eran los que partian de
una posicion mas desfavorable. De hecho, los paises
emergentes latinoamericanos del G-20 (Argentina,
Brasil y México) han seguido la direccién contraria:
el saldo estructural primario del sector publico se
ha reducido desde 2009, pero manteniendo una
comoda posicion excedentaria.

Entre los paises desarrollados, el ajuste ha sido
muy intenso en los paises de la eurozona some-
tidos a tensiones financieras (Grecia, Espana, Irlan-
da, Italia y Portugal). En concreto, el ritmo prome-
dio anual de consolidacion ha sido de 1,8 puntos
porcentuales, muy por encima de los 1,25 puntos por-
centuales recomendados por Blanchard y Cottarelli
(2010). De esta forma, se prevé que ya en 2012
alcancen un superdvit estructural primario. En el
resto de paises de la zona del euro, la consolida-
cion ha sido mucho menor; sin embargo, debe
tenerse en cuenta que en 2009 su déficit estruc-
tural primario no alcanzaba el 1%, cifra que, en
condiciones normales, es suficiente para garantizar
una senda descendente de la deuda publica (es
decir, la deuda publica es sostenible). El resto de
paises desarrollados del G-20 (EE.UU., Japodn,
Reino Unido, Canadd, Corea y Australia) han rea-
lizado un esfuerzo medio anual de 0,5 puntos
porcentuales, que es inferior al requerido para equi-

! Excluidos los paises del este de Europa miembros de la Union Europea.
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Grafico 1

Consolidacion fiscal y contribucion de los ingresos y gastos (2009-2012)
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(a) Grecia, Espana, Irlanda, Italia y Portugal.
Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.

librar sus finanzas a finales de 2014; sin embargo,
la ausencia de presiones en sus fuentes de finan-
ciaciéon permite la dilacion del proceso.

En el caso de los paises emergentes, los asid-
ticos (China, India e Indonesia) han realizado un
esfuerzo de consolidacién medio anual de 0,6 pun-
tos porcentuales, con lo que, presumiblemente,
alcanzarédn el equilibrio estructural primario en
2014. En cambio, el resto de paises emergentes
del G-20 (Turquia, Sudéfrica, Rusia y Arabia Saud),
han implementado una estrategia muy agresiva,
registrando superdvits estructurales primarios cre-
cientes desde 2011.

Por lo que respecta a la composicion de los
programas de ajuste, los recortes de gastos han
dominado la estrategia de los paises desarrolla-
dos. De hecho, solo en los paises de la eurozona
sometidos a turbulencias financieras el aumento
de ingresos ha contribuido en un 40% al ajuste
total. Por el contrario, en el resto de paises de la
zona euro el ajuste de gastos ha permitido reducir
en alguna medida la presion fiscal. En el conjunto
de los pafses emergentes los ingresos publicos
estructurales en porcentaje del PIB han aumentado
desde 2009, pero, aun asf, todavia se encuentran

11 puntos porcentuales por debajo de los desarro-
llados. El esfuerzo ha sido especialmente intenso
en Asia, donde partian de niveles més reducidos.
Los paises latinoamericanos miembros del G-20
no han consolidado sus cuentas publicas al haber
elevado sus gastos primarios estructurales mas
que sus ingresos fiscales (1,5 puntos vs. 0,9 pun-
tos, respectivamente).

La composicion del proceso de consolidacion fis-
cal ha sido bastante heterogénea entre las distin-
tas dreas geogrificas, con efectos diferenciados

sobre la actividad.
.|

Por tanto, la composicién del proceso de
consolidacion fiscal ha sido bastante hetero-
génea entre las distintas dreas geograficas, con
efectos diferenciados sobre la actividad. Ademds,
debe tenerse en cuenta que no todas las parti-
das de gastos e ingresos tienen los mismos efec-
tos sobre el PIB. Dentro del gasto, recortes en
las transferencias hacia grupos de poblacién con
mayor propensién al consumo (prestaciones por
desempleo, rentas de subsistencia) o en gastos
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en bienes intensivos en trabajo y no comerciali-
zables (como la inversion en infraestructuras) son
los que mas impacto negativo tienen en la evolu-
cion del PIB a corto plazo. Entre los ingresos, los
impuestos que menos reducen el crecimiento son
los que recaen sobre bienes y servicios con una
baja elasticidad precio y que sean dificimente des-
localizables (propiedad inmobiliaria, entre otros), a
la vez que resulta aconsejable reducir las dispari-
dades existentes entre los impuestos que recaen
sobre distintos bienes y servicios, instrumentos de
ahorro, y ampliar las bases impositivas para reducir
las distorsiones econdmicas que genera el sistema
Impositivo.

¢Han cambiado
los multiplicadores fiscales?

El andlisis de los procesos de consolidacion
fiscal de la segunda mitad de los afios ochenta y
la década de los noventa y su comparacion con
los que se estan desarrollando en la actualidad
han generado un interesante debate tanto ted-
rico como empirico sobre si en la consolidacién
iniciada en 2010 se ha infraestimado el tamafio
de los multiplicadores fiscales. Si eso fuera asi,
significaria que el coste de los actuales procesos
de consolidacion fiscal estd siendo més elevado de
lo inicialmente previsto y, por tanto, explicaria, en
parte, la ralentizacién de la recuperacion econo-
mica en el periodo 2011-2012.

Recientemente se ha abierto un interesante debate
tanto tedrico como empirico sobre si en la conso-
lidacion iniciada en 2010 se ha infraestimado el
tamario de los multiplicadores fiscales.

Como se ha apuntado anteriormente, existen
numerosos trabajos académicos que han estimado
los multiplicadores fiscales utilizando diferentes meto-
dologias con informacién previa a la Gltima recesién.
Aunque es dificil establecer una conclusién general
sobre los mismos, hay un cierto consenso en que
el multiplicador estd en un rango muy amplio entre

0,5-1,5 en los paises desarrollados en condiciones
normales. Es decir, una reduccién (aumento) del
déficit publico primario estructural del 1% del PIB
reduce (aumenta) la actividad entre el 0,5% vy el
1,5%. Pero el impacto de la politica fiscal no es
ajeno al estado en que se encuentra la economia
y, por tanto, eso explicaria que los multiplicadores
sean diferentes desde que estallé la crisis en 2008.
De hecho, desde esa fecha han surgido relevantes
trabajos que se fijan en diferentes caracteristicas del
entorno econémico para defender una infraestima-
cion de los multiplicadores fiscales.

La primera caracteristica que afecta a la inten-
sidad del efecto de la politica fiscal es la situacion
del ciclo econémico. Auerbach y Gorodnichenko
(2012) muestran que los multiplicadores son infe-
riores a la unidad durante las expansiones, pero
que en las recesiones pueden tener una magni-
tud significativamente mayor (superior a 2). Esta
caracteristica lleva a que la consolidacién agrave la
caida de la actividad en una recesion, retrasando
la reduccién de la ratio de deuda publica-PIB, y
por tanto puede ser recomendable seguir un pro-
ceso mas gradual de ajuste fiscal (Batini et al, 2012).
Una explicacion de este resultado empirico es
la existencia de mayores restricciones financie-
ras durante las crisis, que se van moderando al
aumentar la demanda agregada (Canzoneri et al, 2011).
Cuando las condiciones financieras son muy estric-
tas el efecto confianza implicito en la denominada
German view se ve debilitado, ya que para que
opere los agentes privados deben poder obtener
recursos financieros con los que consumir e inver-
tir en el momento presente ante la expectativa de
una mejora futura de su situacién econémica.

Lasegunda caracteristica relevante es el compor-
tamiento de la politica monetaria. En un entorno
de tipos de interés cercanos a cero y expectati-
vas deflacionistas, el multiplicador fiscal es mayor
ya que la politica monetaria no puede operar de
forma efectiva reduciendo los tipos de interés
y elevando la demanda de los agentes. En esta
situacion de trampa de la liquidez, por ejemplo,
Eggertsson (2010) y Christiano et al (2011)
encuentran que un aumento temporal del gasto



EL DEBATE DE LA CONSOLIDACION FISCAL TRAS LA CRISIS DE 2008

publico es la forma mas efectiva de incrementar la
demanda agregada.

Un tercer factor que afecta al tamario del multi-
plicador fiscal es la presencia de histéresis en el sen-
tido de que un nivel de actividad muy por debajo
del potencial de forma continuada tiene costes en el
largo plazo (Delong y Summers, 2012). Situaciones
de elevado desempleo y de capacidad de utilizacion
del capital ociosa durante un tiempo prolongado,
generan efectos negativos al aumentar la probabili-
dad de que esta situacion se perpettie en el tiempo.
Esto eleva la tasa de paro estructural de la poblacion y
reduce el crecimiento potencial de la economia.

En la zona euro la incertidumbre sobre el marco
institucional de su politica econémica comun vy la
presencia de un elevado riesgo en la deuda sobe-
rana de los paises periféricos tienen un carécter
sistémico y afectan a la efectividad de los progra-
mas de estabilizacién de cada uno de los paises
miembros. Asi, Corsetti et al. (2012) sefalan que
la duracién esperada de la crisis y la sensibilidad
de la deuda soberana a los déficits esperados
influyen en la magnitud y el signo con que la poli-
tica fiscal discrecional afecta a la actividad.

Un ultimo factor a considerar es el caracter
global de la consolidacién fiscal. Cuando el resto

Grafico 2

del mundo también restringe la demanda agre-
gada, los efectos negativos de la consolidacién
son mayores ya que la demanda externa deja de
ser un factor de compensacion del ajuste de la
demanda interna. Esta situacion se agrava si ade-
mas la politica monetaria esta restringida por el
suelo de los tipos de interés, como ocurre en la
actualidad (FMI, 2010).

Todos estos factores sobre el estado de la econo-
mia sugieren que los multiplicadores fiscales en
la actual recesion son mds elevados que los esti-

mados en condiciones normales.
|

Todos estos factores sobre el estado de la eco-
nomia sugieren que los multiplicadores fiscales en
la actual recesion son més elevados que los esti-
mados en condiciones normales. En este sentido
la evidencia internacional més reciente ha sido
presentada por el FMI (Blanchard y Leigh, 2013).
Su ejercicio consiste en comparar los errores en
la previsién del crecimiento del PIB de los paises
desarrollados del G-20 y europeos durante 2010y
2011 con el ajuste previsto al inicio de 2010 en los
programas de consolidacion fiscal para esos dos
afios. Suponiendo que las previsiones de PIB se

Errores de prevision del PIB y magnitud programada de la consolidacion fiscal (2010-2011)

DEU

Errores de prevision del PIB (2010-2011)

-8 J
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R2 =0,5065

Consolidacion fiscal prevista (2010-2011)

Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.
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obtienen con el modelo correcto, ambas variables
no deberian presentar correlacién alguna; sin em-
bargo, las estimaciones proporcionan una corre-
lacién negativa y estadisticamente significativa
(véase gréfico 2), sugiriendo que los multiplica-

El FMI concluye que los multiplicadores fisca-
les en este episodio de crisis son sustancialmente
mayores, habiéndose infraestimado, por tanto, el
coste economico de las consolidaciones fiscales
que se estan llevando a cabo en la actualidad.

dores fiscales en la actualidad son mayores que
los utilizados en el modelo de previsién (alrededor
del 0,5). En consecuencia, el FMI concluye que los
multiplicadores fiscales en este episodio de crisis
son sustancialmente mayores, situdndose en un
rango entre 0,9y 1,7.

Este resultado empirico ha levantado bastante
polémica, al poner en cuestién el actual pro-
ceso de consolidacion fiscal, en particular en
muchos paises europeos. Por este motivo, la
Comision Europea (2012) ha reproducido el
ejercicio del FMI para los paises de la zona euro,
encontrando que los resultados no son robustos.
Este les lleva a concluir que no se puede afirmar
que las consolidaciones fiscales estén teniendo
un coste adicional al previsto inicialmente. La
Comision Europea obtiene también una corre-
lacién significativa entre estas dos variables y de
una magnitud similar a la obtenida por el FMI
cuando considera solo a los paises de la euro-
zona. Sin embargo, cree que hay que tener en
cuenta dos factores al realizar dicho ejercicio.
En primer lugar, en 2010 hay que diferenciar
a los paises que ya estaban tomando medidas
de consolidacion fiscal permanente de aque-
llos que estaban llevando a cabo una expan-
sion fiscal transitoria (por ejemplo, Alemania o
Finlandia). En segundo lugar, Grecia no debe
estar en el grupo de pafses que estaba consoli-
dando, ya que su programa de ajuste no generd
la suficiente confianza en el sector privado (y,
de hecho, tuvo que reestructurar su deuda en

febrero de 2012). Cuando se considera solo al
grupo de paises de la zona euro que han reali-
zado programas de consolidacion en el periodo
2010-2011 la correlacion entre ambas variables
no es estadisticamente significativa.

En consecuencia, la Comision Europea acepta
que tras la crisis financiera de 2008 el multipli-
cador fiscal es mayor que si la consolidacién se
realizara en circunstancias normales; sin embargo,
la evidencia es consistente con un multiplicador
fiscal que, en promedio, sigue siendo menor a la
unidad para los paises de la zona euro. Ademads,
seguin esta institucién, hay que tener en cuenta
los riesgos de que no se proceda a alcanzar una
senda de deuda publica sostenible en el caso de
los paises mas vulnerables y sujetos a la presion
de los mercados financieros.

La Comision Europea acepta que tras la crisis
financiera de 2008 el multiplicador fiscal es
mayor que si la consolidacion se realizara en cir-

cunstancias normales.
e

Finalmente, es necesario recordar que los mul-
tiplicadores fiscales tratan de captar el impacto
promedio de las medidas discrecionales de la poli-
tica fiscal. Sin embargo, no todos los individuos
y colectivos se ven afectados de la misma forma.
En concreto, diversos estudios (véase, por ejemplo,
FMI, 2012) han encontrado como los procesos de
consolidacion fiscal suelen venir acompafiados
de un aumento de la desigualdad en la distribu-
cion de la renta. Ademads, este incremento de la
desigualdad suele ser mayor cuando la conso-
lidacién fiscal descansa en mayor medida sobre
reducciones del gasto que en aumentos de impues-

Se pueden diseiiar programas de consolidacion
fiscal que combinen adecuadamente medidas por
el lado de los gastos y de los ingresos, de forma
que sean eficaces en el ajuste fiscal sin poner en

riesgo la cohesion social.
I ———
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Grafico 3

Desigualdad y consolidaciones fiscales: distintos programas
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y elaboracién propia.

tos (véase gréfico 3). Esto se debe a que el peso
de las transferencias publicas (gasto publico) en la
renta de los hogares es mas elevado en las fami-
lias con menores niveles de ingresos. En cambio,
en el caso de los impuestos, al existir una cierta
progresividad, recaen en mayor medida en los
individuos con rentas més altas.

Se podria pensar que esto pondria de mani-
fiesto la existencia de una cierta relacién de inter-
cambio entre la eficacia de las consolidaciones
fiscales y el mantenimiento de la cohesién social.
Sin embargo, ni todas las partidas de gasto afec-
tan a la desigualdad en la distribucién de la renta
de la misma forma (por ejemplo una reduccion
del gasto publico elevando la edad de jubilacién
reduce la desigualdad), ni todos los aumentos de
impuestos la reducen (por ejemplo, un aumento
de las cotizaciones sociales aumenta la desigual-
dad al existir cotizaciones méximas). Esto sugiere
que se pueden disefiar programas de consolida-
cion fiscal que combinen adecuadamente medi-
das por el lado de los gastos y de los ingresos,
de forma que sean eficaces en el ajuste fiscal sin
poner en riesgo la cohesién social.

A Consolidaciones via gastos
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