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Resumen ejecutivo

Existen corrientes de opinidn totalmente contrapuestas acerca del uso de la politica fiscal
contractiva en periodos de crisis y en torno a la austeridad. Los altos déficits presupuestarios de
algunas economias han llevado a la eurozona a implantar politicas de gran austeridad, lo que ha
supuesto que este debate esté mds vivo que nunca. Por ello, el objetivo de este trabajo es hacer
balance sobre la aplicacién de una politica contractiva en época de crisis, teniendo en cuenta el caso
de Espaia.

Los efectos positivos en los mercados financieros se han observado mediante el descenso de
la prima de riesgo y el pago de intereses, y mediante un claro aumento de la confianza hacia Espafia.
De esta manera, la reduccion del déficit espafiol ha sido notable, pero aun se situa lejos del limite del
3% del PIB. Asimismo, a corto plazo es evidente que la consolidacidn ha tenido efectos contractivos
en la actividad econdmica, pero a largo plazo, el debate estd en torno a los defienden que la
austeridad va seguida de periodos de crecimiento y a los que se oponen a estas medidas debido al
efecto de ahogamiento que producen.

Palabras clave: austeridad, déficit publico, politica fiscal contractiva, crisis, consolidacion fiscal.
Abstract

The use of a contractive fiscal policy in times of crisis and austerity can lead to so many
different opinion streams which can be, at the same time, very opposite with each other. The high
budget deficit in some economies has forced the eurozone to implement austerity policies, meaning
that the debate is now more alive than ever. Therefore, the aim of this paper is to analyze the effects
of the implementation of a contractive policy during a crisis considering the case of Spain.

The positive effects in financial markets were noticed due to the decrease of the risk
premium and the payment of interests, and also thanks to the increase of trust towards Spain. This
way, the reduction of the Spanish deficit was remarkable but in any case there is still a long path until
reaching the limit of 3% of the GDP. Also, in the short run it is possible to see that the consolidation
had contractive effects in the economic activity but, in the long run, the debate is among the
defenders of the fact that austerity is followed by a growing period and the ones opposing to it due
to the drowning effect produced by it.

Key words: austerity, budget deficit, contractive fiscal policy, crisis, fiscal consolidation.



Introduccidn

La politica fiscal se ha convertido en una pieza clave en todas las economias de la zona euro.
Tras grandes periodos de continuas acumulaciones de déficit, las finanzas de algunos de los Estados
miembros se vieron comprometidas. A medida que las tensiones en diversos paises iban
aumentando, los mercados financieros plasmaban las consecuencias. Las primas de riesgo de paises
como ltalia y Espafia alcanzaron maximos histéricos y la confianza en el euro por parte de los
inversores iba desapareciendo, llegando incluso a cuestionar su viabilidad. Las autoridades europeas
optaron entonces por abordar planes de estimulo fiscal en toda la zona euro, con el objetivo de que
todos los paises europeos hicieran un esfuerzo de consolidacion fiscal, basandose en el principio de
austeridad.

La politica fiscal ejecutada en Espana con el objetivo de reducir notablemente el déficit
publico, ha sido contractiva y se ha ejecutado mediante la reduccién del gasto publico y el aumento
de los impuestos. El debate creado en torno a la aplicacion de una politica fiscal contractiva en un
periodo de crisis es el objeto de este estudio. En medio del reto fiscal en el que Espafia se ha visto
envuelta, resulta interesante llevar a cabo un analisis que permita hacer balance sobre la aplicacién
de esta politica en un pais en recesion como Espaia.

Para llevar a cabo este analisis en primer lugar se analiza la reforma fiscal llevada a cabo en
Espafia en los ultimos tiempos y con el objetivo de conocer mas detalladamente la reforma fiscal, se
daran a conocer las diferentes medidas implantadas y la evolucion del déficit publico. En segundo
lugar, se describen ciertos conceptos generales acerca del tema analizado y se describe brevemente
en qué consiste la politica fiscal contractiva y expansiva, para poder tener una visién mas cercana de
ambas politicas. A continuacion, se determinan diferentes corrientes de opinidn sobre la politica
fiscal, para llegar a conocer las diversas posturas que han sido adoptadas por los mandatarios
europeos y otros grandes economistas acerca de la austeridad y sus consecuencias.

Para poder hacer balance acerca del uso de la politica contractiva en época de crisis, se
procede a analizar los siguientes puntos. En primer lugar, se analiza la posibilidad de aplicar una
politica expansiva en tiempos de crisis y en segundo lugar, se determina la composicion del ajuste
fiscal, via gastos o via impuestos. A continuacion, se lleva a cabo el andlisis de los mercados
financieros, cuyo papel en la consolidacidn fiscal es importante describir, y por ultimo, se abordan
conceptos como la simultaneidad y la credibilidad, ya que son aspectos que influyen en el desarrollo
del proceso.Todos estos aspectos analizados facilitan el logro del objetivo de este trabajo, hacer
balance sobre el uso de la politica contractiva, permitiendo adquirir una vision mas cercana sobre la
situacion fiscal y las politicas fiscales que han sido implementadas en la eurozona.

El estudio es de interés general debido a que las consecuencias de la eleccién de una u otra
politica tienen un determinado impacto en la economia real y en la economia financiera. En Espania,
la aplicacidn de una politica fiscal totalmente contractiva en tiempos de crisis, se ha convertido en un
tema de analisis en el que grandes economistas hacen sus pequefias aportaciones, y que también
van a ser analizadas. Es un tema por tanto, de gran envergadura, ya que afecta a todo el conjunto de
la sociedad, incluyendo a las empresas.



Objetivos y planteamiento

Al igual que otros paises de la zona euro, Espafia se encuentra bajo el Procedimiento de
Déficit Excesivo (PDE), el cual dictamina que el déficit de Espafa es muy superior al limite de déficit
establecido por el Tratado de la Unién Europea. Espafia lleva acumulando grandes déficits durante
los ultimos afios, superando asi el limite del 3% del PIB establecido en el Pacto de Estabilidad y por
ello, debe cumplir con los requerimientos del Consejo Europeo para su inmediata reduccidn.

En medio de esta situacion, durante el afio 2012 las tensiones en los mercados financieros se
hicieron visibles, acrecentando las dudas acerca de la viabilidad del propio euro. Fue entonces,
cuando Espafia se vio obligada a llevar a cabo un proceso de consolidacidn fiscal sin precedentes,
dentro de un marco de austeridad instaurado en toda la zona euro. Ante esta situacidn, los planes de
consolidacion fiscal en Espafia han sido contractivos, ejecutados mediante la reduccidn del gasto
publico y mediante la subida de impuestos.

El hecho de llevar a cabo una politica fiscal estrictamente contractiva en un periodo de crisis,
ha sido el punto clave de los debates politicos. Grandes economistas y diversos politicos han
manifestado abiertamente sus diferentes posturas sobre el camino elegido por los mandatarios
europeos.

Por ello, el objetivo de este trabajo es hacer balance sobre la aplicacién de una politica
contractiva en época de crisis. Para ello, es necesario realizar un andlisis exhaustivo de diferentes
aspectos que seran de gran ayuda para poder valorar su aplicacion.

A continuacién se detallan cuales son los objetivos secundarios, ya que para poder lograr el
objetivo principal del trabajo son necesarios.

- Conocer diferentes aspectos de la reforma fiscal llevada a cabo en Espaifa y analizar las medidas
implantadas por el Gobierno espafiol.

- Analizar diferentes corrientes de opinidén en torno a la politica fiscal, para obtener una vision mas
global sobre la utilizacién de politicas contractivas en periodos de recesién y sus efectos en la
economia real y economia financiera a corto y a largo plazo.

- Valorar los diferentes factores que influyen en la politica fiscal y a su vez, determinar de qué
manera afectan a la ejecucion de una politica fiscal contractiva.



Metodologia

La metodologia a la que se recurre en el siguiente trabajo es la analitico-sintética. Esta
metodologia consiste en la descomposicion del objeto de estudio y en llevar a cabo un andlisis de
esos aspectos de forma individual, para después integrar los resultados del analisis en una serie de
conclusiones que permitan lograr el objetivo planteado y su entendimiento global.

Por un lado, el método analitico se basa en la descomposicion o el estudio minucioso de los
diferentes aspectos de relevancia que engloban el tema general, y este se compone de diferentes
etapas como son la observacion, descripcidn, descomposicién, enumeraciéon, ordenado vy
clasificacion. Por otro lado, el método sintético trata de la sintesis de las cosas o de los fendmenos,
es decir, significa la composicidn de un todo mediante la unién de sus elementos.

Para realizar balance sobre la aplicacién de una politica restrictiva en época de crisis, es
necesario el analisis individual de cada uno de los aspectos que puedan influir en este tema. Asi, en
primer lugar se dan a conocer las caracteristicas de la reforma fiscal llevada a cabo en Espafia, de la
misma manera que se examinan las medidas implantadas por el Gobierno espafiol. Posteriormente,
se analizan las diferentes corrientes de opinién que a dia de hoy estdn presentes en la economia y
qgue de alguna manera han marcado el curso de la politica fiscal. Una vez conocidas las diferentes
posturas que existen acerca del uso de politicas fiscales contractivas y expansivas en época de crisis,
se lleva a cabo un analisis mas detallado de los diferentes factores que influyen en la politica fiscal y a
su vez, se determinan sus aspectos negativos y positivos en la politica fiscal.

Por dultimo, los resultados obtenidos en los apartados anteriores son valorados
conjuntamente en el balance sobre el uso de una politica fiscal contractiva en época de crisis, el cual
constituye el proceso de sintesis. En la siguiente figura se puede observar la metodologia
previamente descrita.

Fase analitica Fase sintética
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Figura 1: Analisis de los distintos aspectos necesarios para lograr el objetivo de hacer balance sobre
la aplicacion de una politica fiscal contractiva en época de crisis



1. Politica fiscal en Espaiia

En primer lugar, resulta necesario definir la politica fiscal para posteriormente poder analizar
el desarrollo de ésta a lo largo de los Ultimos afios en Espafia. Stiglitz' (1998), al igual que Samuelson
(1999) define la politica fiscal como el conjunto de cambios en los niveles de gasto publico y de
impuestos destinados a alcanzar unos objetivos macroecondmicos concretos. En opinién de estos
dos autores, el fin de la politica fiscal es amortiguar las oscilaciones de los ciclos econdmicos y ayudar
al crecimiento econdmico. Krugman y Wells (2007) la definen de la misma manera, como la
utilizacion de los impuestos, transferencias y gasto publico en bienes y servicios con objeto de
desplazar la curva de la demanda agregada, con lo que se lograria lo que Stiglitz y Samuelson afirman
en su definicién de lograr un crecimiento econémico.

Una vez claro el concepto, se va a analizar en quien recae la competencia de la politica fiscal.
Para ello, se describe brevemente el Tratado de Maastricht, encargado de dar paso a la Unidn
Monetaria y que establece diversas bases fundamentales en materia fiscal. También se determinara
la competencia de la politica monetaria, ya que es totalmente decisiva y guarda relacién con la
misma. Se analizaran los diferentes cambios en la politica fiscal, detallando la Reforma de Marco
Presupuestario en Espafia y posteriormente se analizara el desarrollo de la politica fiscal en Espafa
durante los ultimos afios, mencionando las diferentes medidas adoptadas por el Gobierno.

1.1. Competencia de la politica fiscal y monetaria

La Uniéon Econdmica y Monetaria (UME), establece unas reglas en referencia a la
competencia de las diferentes politicas econdmicas que se llevan a cabo dentro de los Estados
miembros de la Unién Europea o que adopta el Banco Central Europeo (BCE) (Fernandez Macho,
Gonzalez, Diaz- Emparanza, Virto, Moral, & Caminero, 1997).

La estructura del marco institucional de la Unién Econdmica y Monetaria es dual. Las
competencias referidas a la politica monetaria y otras politicas como el tipo de cambio, recaen sobre
la eurozona, mientras que las politicas estructurales y presupuestarias las ejecutan los Gobiernos de
cada Estado (Banco Central Europeo, 2014).

El motivo por el cual la politica econdmica recae sobre cada uno de los estados, es que las
politicas fiscales que un Estado miembro ejecuta, han de tener consonancia con el marco
institucional nacional de cada pais. Cabe destacar también, que las decisiones en materia de politica
fiscal desarrolladas por cada uno de los Estados miembros pueden afectar al resto de paises dentro
de la unién (Hernandez de Cos, 2011). Por ello, las politicas econédmicas como la politica fiscal, estan
sujetas a una estricta supervisién por parte de los organismos europeos (Banco Central Europeo,
2014).

! Stiglitz es un economista y profesor de Estados Unidos que en 2001 recibié el Premio Nobel de
Economia. Es conocido por su visidn critica de la globalizacién, los economistas de libre mercado y de
algunas de las instituciones internacionales de crédito como el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial.



El Tratado de Maastricht de 1992, también llamado Tratado de la Unidn Europea, fue la pieza
clave en el proceso hacia la integraciéon europea que marcé el futuro de la unidn. Dentro del proceso
de integracidn se establecieron diversos plazos para lograr una Union Econémica y Monetaria con
una moneda Unica, el euro, la cual entré en vigor en 1999. Este Tratado, establecia ciertas
limitaciones acerca de la autonomia que debian tener los Gobiernos nacionales en cuanto a la
aplicacion de la politica fiscal. Se determinaron diferentes normas fiscales que deberian cumplir
todos los paises que integraban la zona euro. Como base fundamental, se estipulé que las politicas
fiscales no podrian entorpecer el funcionamiento de la Unidon Monetaria, es decir que la politica fiscal
tendria que aclimatarse a la politica monetaria sin entorpecerla (de la Fuente del Moral & Cerdn
Cruz, 2010).

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, propuesto por el Gobierno aleman en el afio 1996,
consistia en la supervisidn fiscal de los paises pertenecientes a la unién y en un régimen sancionador
a aquellos paises que lo incumplieran debido a un endeudamiento excesivo (Hellf, 2009). De esta
manera, diversas reglas sobre el comportamiento fiscal fueron mejoradas y precisadas en este Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, y como se vera han sido modificadas hasta hoy (de la Fuente del Moral
& Cerdn Cruz, 2010).

1.2. Reforma del marco fiscal en Espafia

En el Tratado de Maastricht se fijaron ciertos limites en relacion al tamafio de los déficits y
deuda que los Estados miembros debian respetar de cara a la incorporacion a la Unidén Econdmica y
Monetaria. Posteriormente, en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento se determind que los Estados
miembros debian, como se ha dicho antes, disponer de presupuestos saneados y un saldo
presupuestario del Estado en torno al equilibrio o superdvit. Ambas circunstancias, bien el Tratado de
Maastricht y el posterior Pacto de Estabilidad fueron factores importantes que han condicionado la
politica fiscal (Hernandez de Cos, 2011).

A continuacién, va a realizarse un seguimiento mds exhaustivo acerca del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento y de la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria y sus consecuentes
modificaciones en el tiempo, ya que en las Uultimas dos décadas los paises han reformado
significativamente el marco en el que se ejecuta la politica fiscal.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento como se ha mencionado, fue adoptado en el afio 1997,
siendo su objetivo la supervisidn fiscal de los paises recientemente adheridos a la unidn y establecer
como se ha dicho antes, un régimen sancionador por el incumplimiento de las condiciones que
habian sido determinadas (Hellf, 2009).

En el verano de 2007 se percibieron las primeras sefiales de una crisis que parecia acechar a
los paises de la eurozona, pero muy pocos se atrevian a augurar el papel tan sumamente importante
que iba a adquirir la politica fiscal en este periodo de recesién (de la Fuente del Moral & Cerdn Cruz,
2010). La crisis estalld en todo Europa y se llegd a denominar este periodo como la Gran Recesién
Europea, la mayor desde la Gran Depresion a principios del siglo XX. En términos de politica fiscal, en
septiembre de 2011 dada la situacién econdmica que atravesaban los paises de la Eurozona, se
percibieron dudas acerca del buen funcionamiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Puede



decirse que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no fue capaz de promover un saneamiento
sostenido de las cuentas publicas (Hernandez de Cos, 2011).

Por su parte, Espafia ya contaba con la Ley de Estabilidad Presupuestaria que establece los
limites de déficit en el cual pueden incidir las Administraciones Publicas, pero llegado este momento,
se vio la necesidad de reforzar ese marco regulador. De esta manera, en septiembre de 2011 se
aprobd una reforma de la Constitucidn, en la cual, la obligacién de las Administraciones Publicas a
actuar en base al principio de estabilidad presupuestaria establecido, se declaré una obligacién
constitucional (Hernandez de Cos, 2011).

El 27 de abril de 2012 fue aprobada la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera (LEP) en la cual se desarrolla la reforma constitucional previamente
mencionada (Hernandez de Cos & Perez, 2013). Esta reforma, reemplazé las leyes de estabilidad
presupuestarias vigentes hasta la fecha e introdujo diversas modificaciones. Bdsicamente se
introdujeron cambios en los mecanismos de determinacién de los limites de deuda publica, déficit y
gasto publico, y se determind que los limites y equilibrios estructurales establecidos deberian
cumplirse antes de 2020 (Ley Organica 2/2012 de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera).

De acuerdo con la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, la
actuacioén de las Administraciones Publicas se ve limitada por tres restricciones que seran resumidas
brevemente (Hernandez de Cos & Perez, 2013):

- Establece que el Estado y las Comunidades Auténomas no pueden alcanzar un saldo publico
deficitario en términos estructurales.

- Se determina que el crecimiento del gasto publico deberd ser como mdximo el del crecimiento
potencial nominal de la economia.

- El ratio de la deuda publica del conjunto de las Administraciones Publicas sobre el PIB no puede
superar el 60% a partir del 2020.

En primer lugar, cabe destacar que la novedad mds importante de esta reforma es la
incorporacion a la Constitucion de los limites de déficit y deuda publica establecidos. Este hecho ha
sido visto por el Banco de Espafia como una posible mejora de la efectividad de las reglas fiscales, ya
que dificulta su modificacién ante un cambio de Gobierno (Hernandez de Cos, 2011).

A diferencia de las Leyes de Estabilidad Presupuestarias previas que incorporaban un limite
sobre el déficit observado, esta nueva ley fija un limite al déficit publico en términos estructurales
como se ha visto previamente. El limite al déficit estructural establecido en esta Ley Orgdnica es del
0,4% del PIB pero se permite alcanzar un déficit estructural del 1% del PIB en el supuesto de que ese
pais tenga un ratio de deuda publica sobre el PIB inferior al 60% y siempre que los riesgos en cuanto
a la sostenibilidad del pais sean bajos (Hernandez de Cos & Perez, 2013).



Es conveniente determinar qué es el déficit estructural. Se trata del déficit que se produce
independientemente del ciclo econdmico en el que se esté. Es el déficit que permanece incluso
cuando la economia se halla en una fase alta del ciclo econdmico y se esta cerca del entorno de
pleno empleo y produccion maxima (Suarez & Martin Péveda, s.f.).

En medio de estas reformas es necesario destacar el proceso de recapitalizacién vy
reestructuracién bancaria que tuvo lugar en el afo 2012. El temor en los mercados financieros vy el
miedo a que la banca espafiola cayera en un agujero sin retorno amenazaba la zona euro. Después
de que economias como Grecia, Irlanda o Portugal se debilitaran, llegd el turno de Espafia. El
Gobierno espafiol solicitd en el verano de 2012 ayuda financiera y la eurozona le concedié un fondo
de rescate europeo de hasta 100.000 millones de euros (Comajuncosa, 2013; Ministerio de Hacienda
y Competitividad, 2012).

En la Tabla 1 se muestra la evolucion del déficit publico de las Administraciones Publicas de
algunas de las economias de la eurozona. Esto permite comparar la situacidén y evolucién del déficit
de Espafia, con el resto de las economias avanzadas. Destaca el dato del déficit espaiol alcanzado en
el aflo 2009 rozando un maximo del 11,1% del PIB, aunque seguido muy de cerca por el dato de
2012. De esta manera, se observa que el déficit publico se mantiene muy lejos del limite del 3%
establecido por la zona euro, alejdndose cada afio mas. A pesar de ello, el dato del afio 2013 supone
una reduccion de alrededor de tres puntos bdsicos sobre el afio anterior. Hay que tener en cuenta
que los datos referentes a Espafia incluyen las medidas correspondientes a la reestructuracién
bancaria, previamente mencionada. Mas tarde analizaremos la evolucidn mas reciente de dicho
déficit publico de manera mas detallada, teniendo en cuenta las diferentes partidas y los objetivos
marcados por el ejecutivo.

Tabla 1: Déficit de las Administraciones Publicas en la zona euro (% del PIB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Espafia 2 -4,5 -11,1 -9,6 -9,6 -10,6 -7.1
Alemania -0,7 -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,7 -3
Francia -2-7 -3.3 -7,5 -7 -5,2 -4,9 -4,3
Grecia -6,5 -9,8 -15,7 -10,9 -9,6 -8,9 -12,7
Irlanda 0,1 -7,4 -13,7 -30,6 -13,1 -8,2 -7,2
Italia -1,6 -2,7 -5,5 -4,5 -3,7 -3 -3

Fuente: Boletin Estadistico, abril 2014 del Banco de Espafa, a partir de los datos extraidos de Eurostat
y del Banco Central Europeo.
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1.3. Desarrollo de la politica fiscal espaiola en los ultimos afos

La estrategia de politica econdmica seguida por el Gobierno durante los ultimos afios viene
dada por un fuerte proceso de consolidacién fiscal, acompafiado de un proceso de reformas
estructurales; como la reforma laboral, el plan de emprendedores, la reforma del sector publico y
reforma del marco regulatorio, y por ultimo de la reforma financiera o reestructuracion bancaria
(Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, 2012).

En primer lugar, es necesario mencionar que en la actualidad Espafia se encuentra bajo el
llamado Procedimiento de Déficit Excesivo, dado que el déficit publico supera con creces el 3% del
PIB (Hernandez de Cos & Perez, 2013). Como se ve en la Tabla 1 Espafia pasé de tener en 2007 un
superavit del 1,9% a un déficit del 11,1% del PIB en 2009, una diferencia bastante notable de
alrededor de nueve puntos.

Dejando a un lado las reformas sobre las Leyes de Estabilidad Presupuestarias y sus
modificaciones a lo largo de los ultimos anos, pasando por los ya bien conocidos limites del déficit y
deuda publica, se va a llevar a cabo un analisis de las medidas fiscales que han sido adoptadas
durante los ultimos afios en nuestro pais.

Medidas fiscales (2011-2012)

En primer lugar se va a definir la politica que ha llevado a cabo el Gobierno de Espafia, que es
quien se encarga de ejecutar la politica fiscal. En el afio 2011 el déficit era muy elevado y por eso, el
Gobierno decidid llevar a cabo ciertas acciones en materia fiscal encaminandose asi en una politica
fiscal restrictiva.

Este proceso de consolidacién fiscal estda comprendido dentro de un marco de austeridad
presupuestaria y de diversos recortes ejecutados con el fin de reducir el gasto publico. El Gobierno
ha dado prioridad al control del déficit y es por ello que ha llevado a cabo diversas medidas
recaudatorias para atajar dicho desequilibrio, reduciendo el gasto publico y aumentando los ingresos
de las arcas publicas. Este proceso de consolidacidn fiscal viene dado por la necesidad, como se ha
analizado previamente, de alcanzar el objetivo de equilibrio estructural establecido en la Ley
Orgénica 2/2012 de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (Ministerio de Economia y
Competitividad, 2013).

Las medidas de consolidacidn fiscal llevadas a cabo por el Gobierno de Espafa durante el afio
2012 mencionadas a continuacién, provienen del Plan General de Reformas 2014 publicado por el
Ministerio de Economia y Competitividad.

Aumento de los ingresos:

Las medidas llevadas a cabo para incrementar los ingresos del Estado han sido diversas y
abarcan diferentes partidas. En cuanto a las medidas impositivas, se ha reformado el Impuesto sobre
Sociedades aumentando la base imponible. Se ha aumentado también la tributacion local,
modificando el Impuesto sobre Bienes e Inmuebles y por ultimo, se ha establecido un gravamen
complementario en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF).



Una de las modificaciones mdas determinantes y que posteriormente ha generado gran
controversia, ha sido la modificacidon del Impuesto sobre el Valor Aiadido (IVA). De esta manera,
desde septiembre de 2012 los tipos impositivos han pasado del 18% al 21%. Segun los datos del
Gobierno recogidos en el Plan Nacional de Reformas de Espafa 2013, esta modificacién del IVA ha
supuesto una recaudacion adicional de 2.441 millones de euros en 2012. El Gobierno no obstante,
reconoce que esta medida en consonancia con el aumento del nivel de precios interno, en el corto
plazo ha supuesto un efecto contractivo, sobre todo en los primeros ocho meses desde que se aplicé
la reforma.

No se debe olvidar el proceso llevado a cabo para luchar contra el fraude fiscal, que en los
ultimos afios se ha disparado de una manera radical en Espafia destapando asi grandes tramas de
corrupcion.

En el afo 2012 el Gobierno introdujo una disposicién extraordinaria, sobre la amnistia fiscal
mediante el Real Decreto-Ley 12/2012 del 30 de marzo. Esta medida a la que se podian acoger los
particulares y empresas, habilitaba una via para poder regularizar las diversas cantidades de dinero
qgue no habian sido declaradas con anterioridad, pagando un 10% de impuestos, un tipo bastante por
debajo del aplicado en la mayoria de los impuestos. Esta medida pretendia reducir el déficit publico
del Estado y el Gobierno pretendia recaudar grandes cantidades, pero finalmente no ha tenido el
resultado que se esperaba. En términos generales, un proceso de amnistia fiscal trata de adoptar una
medida tributaria extraordinaria que busca aumentar la recaudacion de fondos publicos (Sanchez
Huete, 2013).

Durante el afio pasado se han modificado los tipos especiales que gravan el alcohol y el
tabaco. Por otro lado, han entrado en vigor medidas fiscales sobre la sostenibilidad energética,
mediante la creacidn de tres nuevos impuestos y también modificaciones en los gravamenes sobre el
gas natural y el carbén.

Reduccidn del gasto publico:

Segun el Plan Nacional de Reformas de Espafia 2013, las medidas adoptadas por el ejecutivo
del Gobierno en materia de reduccidn del déficit publico de 2012, hacen referencia a medidas de
ajuste de los gastos en un 60% y en un 40% a las medidas recaudatorias correspondientes a los
ingresos.

Durante los afos 2012 y 2013, se han reducido los gastos ministeriales y por otro lado, los
gastos de personal y otros gastos derivados. En este punto cabe destacar la suspensién de la paga
extraordinaria y congelacién salarial, la limitacion de la oferta de empleo publico y la ampliacion del
horario laboral entre otras. Se ha llevado a cabo una reestructuracién en todos los niveles de las
Administraciones y durante los afios 2012 y 2013 se redujo la financiacion de los partidos politicos.



En el dmbito autondmico se han establecido determinados mecanismos en medio de este
proceso de consolidacion fiscal, que pasan a formar parte de las llamadas reformas estructurales: el
plan de pago a proveedores puesto en marcha en 2012 y también otro mecanismo de liquidez con el
objetivo de reducir los costes de financiacién de las Comunidades Auténomas.

En referencia al Sistema Nacional de Salud, en el afio 2012 se adoptaron medidas de
racionalizacion del gasto sanitario. Como dato, estas medidas de racionalizacidn supusieron una
disminucién del 8% del gasto sanitario respecto al afio 2011.

Se ha llevado a cabo por otro lado, un profundo recorte en relacién a la Ley de Dependencia
durante el afio 2012. De esta manera, se han reducido las ayudas a este colectivo, modificando el
proceso de valoracidn de situaciones de dependencia.

En materia de Educacién se han llevado a cabo reformas que afectan principalmente a los
docentes, debido al incremento de las horas lectivas, incluyendo la racionalizacion en la contratacién
de diversos perfiles docentes. El nimero de becas también se ha visto reducido en una cuantia
importante y el acceso a ellas se ha dificultado para los alumnos con menores posibilidades
econdmicas.

La reforma laboral ha hecho que se haya reducido el subsidio especial por desempleo en
ciertos colectivos, como por ejemplo en el caso de los trabajadores de mayor edad, siendo ahora la
edad de acceso al subsidio los 55 anos, seguidas de otras muchas variaciones que se han llevado a
cabo. Entre otras, las indemnizaciones por despido improcedente también se han visto reducidas.

En materia de transparencia, el Gobierno establece que ha llevado a cabo diversos avances
importantes. Por ello, en el afio 2014 va a entrar en funcionamiento una nueva Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal. Se trata de una entidad independiente que tratara de
garantizar el cumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria, deuda publica y regla del gasto
publico por parte de las Administraciones Publicas.

1.4. Resultados de la politica fiscal llevada a cabo en Espafia

El Plan Nacional de Reformas de Espafia 2013, corrobora que el resultado de todas estas
medidas citadas previamente a corto plazo es contractivo y como regla general determina que suelen
tener un mayor impacto en el segundo afo de aplicacién. Sin embargo, el Gobierno de Espafia afirma
que el efecto positivo de estas medidas son observadas en el medio y largo plazo (Ministerio de
Economia y Competitividad, 2013).

Como se ha podido ver, el Gobierno ha dirigido la politica fiscal restrictiva mediante una
subida de impuestos y un gran recorte del gasto publico, con el fin de garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas del Estado y cumplir asi con los requerimientos europeos.



A continuacioén, se detalla el efecto del ajuste que se ha llevado a cabo durante el afio 2012
mediante las medidas previamente mencionadas. Sin incluir las medidas referidas a la
reestructuracién bancaria que tuvo lugar en el afio 2012, el déficit publico de las Administraciones
Publicas en 2012 fue del 6,98% del PIB.

En comparacién con el afio anterior, el déficit publico segin el Gobierno se redujo
aproximadamente dos puntos basicos. Esta disminucidn se observa principalmente en las partidas de
la Administracion Central, Comunidades Autdnomas y Corporaciones Locales. Por el contrario, segun
los datos obtenidos, las Administraciones de Seguridad Social aumentaron su déficit de 2011 a 2012.
Este dato no resulta extrafio, ya que la Reforma Laboral del afio 2012 lleva arrastrando consigo un
gran incremento del desempleo, situando a Espafia como uno de los paises con mayor tasa de
desempleo de la UE, y contribuyendo asi a la acumulacién del déficit de la Seguridad Social.

Por otro lado, la reduccion de dos puntos porcentuales podria resultar satisfactoria si no
tenemos en cuenta las medidas de la reestructuracion bancaria. De esta manera, teniendo en cuenta
las ayudas financieras, como se muestra en la Tabla 2, el déficit publico de 2012 se sitla por encima
del afio anterior alcanzando un 10,63%, superando asi la cifra de 9,6% del afio 2011.

Tabla 2: Déficit de las Administraciones Publicas en 2012 (% del PIB)

2012 2012 (objetivo)
Administracion Central * 4,11 3,5
Comunidades Autonomas -1,76 -1,5
Corporaciones Locales -0,15 -0,3
Seguridad Local -0,97 -1,00
Total Administraciones Publicas’ -6,98 -6,30
Medidas reestructuracion bancaria 3,65
Total Administraciones Publicas -10,63
(1) Antes de la liquidacion del sistema de
financiacién de 2009
(2) Sin medidas ligadas a la reestructuracion
bancaria

Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad 2013-2016 a partir de datos extraidos de Eurostat.

En julio de 2013 el Consejo Europeo establecid como objetivo para Espaia alcanzar el 6,5%
del PIB, sin tener en cuenta las ayudas al sector bancario (Banco de Espafia, 2014). El ejecutivo del
Gobierno ya ratificé a finales de 2013 que Espafia incumpliria ese objetivo y de esta manera, tuvieron
lugar diversas divergencias entre el ejecutivo del Gobierno y la Comisién Europea en la estimacion de
esta cifra. Finalmente, como puede verse en la Tabla 3, el conjunto de las Administraciones Publicas
cerré 2013 con un déficit en términos de contabilidad nacional del 6,62% del PIB presentado por el
ministro de Hacienda y Administraciones Publicas. Teniendo en cuenta la ayuda financiera, Eurostat
sitla el déficit de 2013 en un 7,1%, lo que supone una reduccion de 3,53 puntos respecto al dato
obtenido en 2012 del 10,63%.



Tabla 3: Déficit de las Administraciones Publicas en 2013 (% del PIB)

2013 2013 (objetivo)

TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(sin ayuda financiera)

Ayudas a Entidades de Crédito 0,46
TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(con ayuda financiera)

-6,62 -6,5

-7,08

Fuente: IGAE (Intervencion General de la Administracion del Estado), Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas y Eurostat.

En junio de 2014 el ejecutivo del Gobierno ha anunciado una proxima reforma fiscal en la que
destacan entre otras las siguientes medidas: en el IRPF se reduce el nimero de tramos de siete a
cinco y se reducen los tipos, se incorpora la tributaciéon de los dividendos inferiores a 1.500€ que
hasta la fecha estaban exentos, se afiade un limite de las aportaciones maximas a los planes de
pensiones, la incorporacidn a la tributacidn de algunos productos sanitarios, la bajada del Impuesto
de Sociedades y quizas las mas llamativas, la incorporacidn de la tributaciéon de la indemnizacién por
despido manteniendo un minimo determinado que estara exento y la eliminaciéon de la deduccién
por alquiler (Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, 2014).

Segun el Gobierno mediante estas medidas se pretende simplificar los impuestos, rebajar las
retenciones e impulsar la competitividad de las empresas y afirma que esta reforma favorece a las
clases bajas, afirmaciones que han creado cierto debate en la sociedad (Gabinete de prensa del
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, 2014).

2. Gestion de la politica fiscal

Tras la situacién de crisis econdmica en la que se ha visto envuelta la zona euro, Europa ha
exigido a todos los paises integrantes una politica muy drastica de austeridad, con el objetivo de
lograr crecimiento y la reactivacion de la economia europea. Las consecuencias de esta politica de
austeridad no ha sido la misma en todos los paises, ya que todos no partian de la misma situacion de
déficit excesivo. Espafia se encontraba, y a dia de hoy se encuentra, aunque lejos de aquellas cifras
exacerbadas, dentro de los paises con un mayor déficit. Por tanto, las medidas de austeridad
implantadas en este Estado han tenido un mayor calado en la economia.

Dejando a un lado las valoraciones que pueda llegar a hacer el Gobierno ante unas medidas
de consolidacion fiscal planteadas por su propio ejecutivo, se va a profundizar en las consecuencias
que trae para la economia de un pais elegir una politica fiscal contractiva o expansiva. Para ello, es
necesario analizar en primer lugar algunos de los conceptos generales y después, llevar a cabo un
analisis breve de las diferentes corrientes de opinidn que se han desarrollado en materia de politica
fiscal.



Se mencionaran diferentes autores que han sido de gran relevancia para la literatura
econdmica y que han formado asi, diferentes corrientes contraponiéndose una a la otra. Corrientes
de opinién que han sido y son de gran valor a dia de hoy, y que siguen siendo la base de continuos
estudios.

Una vez analizadas las diferentes corrientes de opinidn, se va a explicar brevemente en qué
consiste la politica fiscal restrictiva y la expansiva, detallando asi el efecto que tienen en diversas
variables de la economia real.

2.1. Conceptos generales y corrientes de opinion sobre la politica fiscal

Como definen Krugman y Wells (2007), la politica fiscal consiste en determinar los niveles de
gasto publico e impuestos, con la finalidad de obtener unos resultados macroeconémicos concretos
o estabilizar la economia, y como se ha comentado previamente, la competencia recae en el
Gobierno Nacional. La politica fiscal tiene dos componentes fundamentales, el gasto publico y los
impuestos. Asimismo, el Gobierno fija sus planes de gasto y financiacion mediante los presupuestos
del Estado (Atlantic International University).

Por un lado, el Gobierno debe determinar entre otros, el gasto publico de la Administracion,
los salarios de los empleados publicos, cuanto prevé gastar el Estado en bienes y servicios y la
cantidad del presupuesto que va dirigida a la construccion de infraestructuras en el pais, como bien
pueden ser carreteras u hospitales. Por otro lado, el Gobierno tiene que determinar las diversas tasas
impositivas, ya que son la via de obtencién de ingresos para el Estado. La gestion tributaria es por
tanto un elemento fundamental de la politica econdmica, porque financia el presupuesto publico
(Molina Pérez, 2004).

La definicion de Stiglitz es la siguiente: cuando los ingresos son inferiores a los gastos, se dice
que hay déficit presupuestario y por el contrario, si son superiores, superavit (Turiel Martinez, 2012).
El hecho de que un Estado esté en una situacién de déficit, como se ha visto antes, significa que el
Estado no ingresa lo suficiente como para compensar los gastos que tiene, y por tanto, los gastos
superan los ingresos (E-ducativa Catedu, s.f). Por ultimo, mencionar que los flujos entran en el Estado
mediante la recaudacion impositiva y los empréstitos publicos, y por el otro lado, salen en forma de
gasto publico y transferencias a los ciudadanos (Mochdn, 2009).

Una vez claras las ideas y conceptos generales que rodean a la politica fiscal, van a ser
nombrados ciertos movimientos y planteamientos de autores que han definido asi ciertas corrientes
de opinidn. Para ello, se van a analizar las principales bases de la teoria de la Equivalencia Ricardiana
en torno a la politica fiscal, y la postulacidn de la teoria Keynesiana en este mismo dmbito, la cual se
contrapone al pensamiento Ricardiano.

La teoria de la Equivalencia Ricardiana fue propuesta por el economista inglés llamado David
Ricardo en el siglo XIX. Robert Barro, un influyente economista estadounidense ha sido quien ha
llevado a cabo la revisidn de esta teoria (Universidad Autonoma Metropolitana-lztapalapa, 1997).



La teoria de la Equivalencia Ricardiana sugiere que el déficit fiscal no afecta a la demanda
agregada de la economia (Hernandez, 2007). El Estado puede financiar su gasto mediante los
impuestos o mediante la emisidon de deuda publica. En el caso de que un Estado utilice la via de la
deuda publica, quiere decir que en un futuro el Gobierno tendra que pagar esa deuda y lo hara
mediante un aumento de los impuestos. Por tanto, puede afirmarse que la deuda conlleva un
aumento implicito de los impuestos en un futuro (Marchante, 1993). Es decir, los consumidores se
dardn cuenta de que en un futuro tendran que pagar mayores impuestos para poder pagar asi la
deuda que ha contraido el Estado, y esto supondra que los ciudadanos ahorren un dinero extra para
poder financiar ese aumento futuro (Maza, 1996).

Por lo tanto, la teoria de la Equivalencia Ricardiana se basa en que la deuda publica que
financiaria el recorte de los impuestos, no supondria una disminucién de la carga impositiva
soportada por los consumidores, sino que simplemente seria un retraso de ésta (Maza, 1996). De
este modo, el ahorro generado por los consumidores supone un aumento del ahorro privado, pero
no un mayor consumo privado (Garcia, Ramajo, & Murillo, 2003). Es decir, no genera ninguna
alteracion en la demanda privada de bienes y servicios (Fuster Perez, 1993).

Una de las obras mas importantes de este economista es “Principios de Economia Politica y
Tributacién” (1817). Este libro resume lo anteriormente comentado: una reduccién actual de los
impuestos no induce a un mayor nivel de gasto por parte de las familias, debido a las expectativas
que haran que los consumidores ahorren para pagar esos mayores impuestos que el Estado les
cobrara en un futuro, haciendo que el consumo no cambie. Cabe destacar, que el mismo Ricardo
sefiald la posibilidad de que este argumento no se cumpliria siempre (Garay, 2009).

En este punto aparece Keynes, quien no compartia el punto de vista de la teoria Ricardiana
acerca del papel que juegan las expectativas en el comportamiento de las familias. A diferencia de la
teoria Ricardiana que determina que el efecto de la politica fiscal tiene un impacto nulo en el
consumo y en la demanda agregada, Keynes argumentaba que mediante la politica fiscal y su efecto
multiplicador?, el uso de la politica fiscal si seria efectivo debido a los mayores aumentos de la
demanda agregada (Mendoza Bellido, 2013).

Segun el modelo Keynesiano, los consumidores no se preocupan por el estado de las finanzas
publicas y no se basan en las expectativas racionales. De esta manera, ante una bajada de impuestos,
su comportamiento no varia a pesar de que el Estado esté incurriendo en un mayor endeudamiento
y de que los ciudadanos piensen que en un futuro subiran los impuestos. Por lo tanto, una reduccidn
de los impuestos segun la vision Keynesiana, lograria un aumento del consumo y por consiguiente de
la demanda agregada (Mendoza Bellido, 2013).

> Multiplicador Keynesiano: es el efecto que se produce en los ingresos nacionales debido a un
aumento en el consumo, gasto publico o inversion (Krugman & Wells, Introduccién a la
Macroeconomia, 2007).



Al hilo de esto, Keynes sostenia que la politica monetaria probablemente fuera ineficiente
ante una situacidn de crisis, y de esta manera, aseguraba que seria necesaria la ayuda de la politica
fiscal. Su planteamiento fundamental se basaba en que para resurgir de un periodo de crisis, habia
que desarrollar una politica fiscal expansiva, ya que esta lograria la reactivacién de la economia
(Keynes, 1998). Esta afirmacion viene dada por el mismo razonamiento de antes, es decir, utilizar una
politica fiscal expansiva bajando los impuestos, segin Keynes, haria que las familias dispusiesen de
mas dinero y aumentaria asi el consumo y la demanda agregada. De esta manera, Keynes mantenia
que cualquier recorte en el presupuesto del Estado afectaria negativamente al nivel de actividad
econdmica del pais debido a los efectos del multiplicador Keynesiano (Méndez Quesada, 1997).

El hecho de que un economista como Keynes proponga una politica fiscal expansiva en un
periodo de crisis, y no una politica contractiva, es la base sobre la que se argumenta este trabajo.

2.2. Politica fiscal expansiva y contractiva

A continuacidn, se va a explicar detalladamente en qué se basa la politica fiscal expansiva y la
contractiva, examinando asi todas las variables a las que afectan. Todo ello se hara desde una vision
Keynesiana y posteriormente, en el siguiente apartado se tratard de contestar a esa pregunta. En la
Figura 2 se muestran los tipos de politica fiscal que existen, politica fiscal expansiva y politica fiscal
contractiva, y en qué se basa cada una de ellas.

Politica fiscal -Aumento gasto publico

-Disminucion de los
impuestos

expansiva

- Disminucion del gasto
publico

Politica fiscal

- Aumento de los
impuestos

restrictiva

Figura 2: Politica fiscal
Fuente: Elaboracion propia a partir de Krugman, Wells y Graddy (2012).

A continuacidn se va desarrollar cada una de esas politicas mas en profundidad, atendiendo a
todas las variables a las que afectan. En primer lugar, la politica fiscal expansiva se basa en bajar los
impuestos y aumentar el gasto publico. El aumento del gasto publico aumentara de forma directa la
demanda agregada, pero de igual manera provocara un efecto indirecto, porque dicho gasto supone
una reaccion en cadena en el conjunto de la economia (Krugman & Wells, Introduccién a la
Macroeconomia, 2007).



En primer lugar, si el Gobierno decide llevar a cabo esta politica expansiva, la teoria
econdmica dice que las familias obtendran una renta disponible mayor, ya que pagan menos
impuestos al Estado y por otra parte, reciben de diversas maneras ese incremento en el gasto publico
que realiza el Gobierno, bien en materia de prestaciones de desempleo o ayudas sociales. Por
consiguiente, una mayor renta disponible por parte de estas familias, impulsara el consumo de
bienes y servicios.

Dado que las expectativas tienden a mejorar, la inversidn por parte de las empresas también
aumenta. Esta situacion provocara un aumento de la demanda de bienes y servicios vy
consecuentemente, se producird un aumento del empleo y de la produccién. Los riesgos de llevar a
cabo una politica fiscal expansiva son el incremento de la deuda publica debido a la subida del gasto
publico, y por otro lado el aumento de la inflacién.

El aumento del gasto publico puede darse en diferentes partidas, entre ellas en la inversion
de obras publicas, como carreteras, hospitales o cualquier infraestructura, o bien llevando a cabo
transferencias a las empresas y familias en forma de ayudas econdmicas.

A continuacién, se va a resumir graficamente las consecuencias mencionadas anteriormente
acerca de un aumento del gasto publico o reduccion de los impuestos.
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Figura 3: Efecto de la politica fiscal expansiva
Fuente: Elaboracion propia a partir de Paul Krugman y Robin Wells (2007).

En este caso, si se aplica en esta explicacion el efecto de la teoria de la Equivalencia
Ricardiana, se obtiene que esa rebaja de impuestos propuesta por el Gobierno, simplemente estaria
retrasando un futuro incremento de los impuestos, haciendo que el ahorro de las familias aumentara
pero sin alterar la demanda agregada (Fuster Perez, 1993).
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Volviendo a lo que se conoce como el efecto multiplicador Keynesiano, se van a describir los
efectos de la politica fiscal contractiva. Si el Gobierno decide subir los impuestos y reducir el gasto
publico, en primer lugar, cabe destacar que las expectativas de los ciudadanos empeoraran. Por un
lado, las empresas seran reacias a invertir y las familias moderaran el consumo de bienes y servicios.
Las empresas al entrar en una situacién econdmica mas dificil, contrataran menos trabajadores
afectando asi a la clase obrera del pais.

A ese hecho hay que sumarle que debido a la subida de los impuestos, se reduce la renta
disponible de los hogares y que mediante la reduccidn del gasto publico del Estado, las familias
reciben menos transferencias de este. Esta situacién hace que las familias consuman menos,
haciendo asi que caigan las ventas de las empresas.

Al reducirse la actividad econémica de las empresas, la consecuencia sera el cierre de muchas
de ellas, reduccion de la plantilla o en el mejor de los casos Unicamente la rebaja salarial, pero que de
igual manera afecta gravemente a la economia familiar. Las empresas dejan de innovar, el crédito no
fluye y para las familias conseguir un crédito se hace imposible.

Los recortes llevados a cabo para lograr una reduccién del gasto publico se realizan en el
ambito de la sanidad, educacidn, prestacién por desempleo, reduccidn salarial del personal de la
Administracion, ayudas a las familias y otras muchas mas. Por otro lado, los impuestos que mas
tienden a elevarse cuando se lleva a cabo un proceso de consolidacién fiscal son, el IVA, el impuesto
del tabaco, los hidrocarburos, las tasas universitarias o los servicios médicos, entre otros tantos.

A continuacidn, se resume graficamente el concepto de la politica fiscal contractiva,
mediante el aumento de los impuestos o disminucién del gasto publico.
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Figura 4: Efecto de la politica fiscal contractiva
Fuente: Elaboracion propia a partir de Paul Krugman y Robin Wells (2007).
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Una vez hecho este breve andlisis, hay que destacar la variable del empleo, ya que la eleccidn
del Gobierno entre un camino y otro, hace que se agudice aln mas la situacién de desempleo. Como
se ha observado, una politica fiscal restrictiva trae consigo un descenso del consumo vy la inversion,
seguido de una reduccion de la demanda y del PIB. El efecto directo con el que nos encontramos
aqui, es el desempleo.

3. éConsolidacion fiscal o ahogamiento?

El problema de este andlisis radica en la existencia de un déficit excesivo por parte de
nuestro pais, haciendo que todo lo mencionado anteriormente por Keynes y otros economistas se
vuelva mdas complejo aun. Es decir, el pais no solamente se encuentra en un periodo de recesion, sino
que durante los ultimos afios lleva acumulando grandes déficits, hasta haber alcanzado maximos
histéricos como en el afio 2009 o 2012. Ante esta situacidn, los dirigentes europeos han aplicado una
politica profunda de austeridad en los paises que forman la union.

Una vez claras estas ideas, se va a tratar de valorar si realmente el camino elegido es el mas
eficaz y si por el contrario, la idea de utilizar una politica expansiva como decia Keynes y otros
defensores actuales, es aplicable sea cual sea la situacion de déficit del pais. Ademas, se dardn a
conocer datos numéricos obtenidos de estudios como Alessina y Perotti (1995, 1997), Giavazzi y
Pagano (1996) o Blanchard y Cottarelli (2010) acerca de cémo afecta la consolidacion fiscal en el PIB,
en los ingresos, en la inversion y en el desempleo.

Por otro lado, se tratara de analizar cual debe ser la composicién de la consolidacion fiscal, si
via gastos o via impuestos. Para ello, se examinaran las afirmaciones que revela el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y se hard balance con la idea obtenida de un informe publicado por Intermdn
Oxfam.

Posteriormente, se llevara a cabo un analisis sobre la relevancia que tiene para un pais la
reduccion de su déficit publico y deuda publica. Asimismo, para comprender la importancia que tiene
una consolidacion fiscal a corto plazo en los mercados financieros, se analizara el desarrollo de estos,
haciendo referencia a la situacién de Espafia. Por ultimo, se analizardn dos variables a tener en
cuenta en todo proceso de consolidacion fiscal, como son la credibilidad, la confianza y el efecto de
la simultaneidad de los planes de ajuste.

A continuacién, en la Figura 5 se pueden ver cada uno de los factores que van a ser tratados
en los siguientes puntos y las relaciones que prevalecen entre ellos. Esta figura comprende todo el
anadlisis desarrollado en este capitulo, centrandose asi en los efectos del uso de una politica
contractiva en periodo de recesion. Se trata de hacer un balance de los aspectos positivos y
negativos que comprenden la decision de optar por la via contractiva. De esta manera, se
determinan sus consecuencias en la economia financiera y en la economia real, determinando esta
ultima en base a las diferentes corrientes de opinién que a dia de son observadas en la economia y
gue han sido analizadas.
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3.1. ¢Es posible aplicar medidas fiscales expansivas en época de crisis?

Como se ha visto, a dia de hoy prevalecen dos corrientes de opinién. Por un lado se
encuentran los mds convencionales, ciertamente el pensamiento econdmico que a dia de hoy esta
establecido en Europa, que sostiene que esos ajustes, llamados recortes, lograran un impulso de la
economia a largo plazo. Economistas como Alberto Alesina, Silvia Ardagna, Francesco Giavazzi o
Roberto Perotti argumentan que la austeridad desencadena crecimiento. Por lo tanto, estos
economistas se posicionan favorablemente hacia los recortes del gasto publico con el objetivo de
reducir el déficit publico, considerando que estos ajustes van seguidos de crecimiento. Muchos de los
trabajos de estos autores tratan de analizar la hipdtesis de la consolidacidn fiscal expansiva, que
como se ve a dia de hoy tiene cabida en Europa y que adquiere el nombre de "efectos no
Keynesianos" de los ajustes fiscales.

Por el contrario, la corriente Keynesiana reitera que las politicas de extrema austeridad
empeoran la situacién de recesion por la que esta pasando el pais, y que por tanto, la eleccidon debe
ser la via expansiva. Segun el multiplicador Keynesiano, una politica de austeridad deprime la
produccién y el empleo como se ha visto antes (Boyer, 2012).

No solo ciertos pensamientos econdmicos antiguos, como el de Keynes, afirman que para
lograr una reactivacién de la economia y salir de un periodo de recesidn, es necesario ejecutar una
politica fiscal expansiva. A lo largo de estos ultimos afios, en los que se han instaurado politicas de
gran austeridad, diversos economistas como Paul Krugman en su articulo- Europe's Austerity
Madness- para el New York Times, Alan M. Taylor y Oscar Jorda en su articulo- The Time for Austerity
o Simon Tilford- Centro para la Reforma Europea- entre otros, han tratado de aportar un poco de luz
a este asunto poniéndose en contra de dicha austeridad. El respaldo de la idea viene dado por el
efecto de ahogamiento que produce en la economia a corto plazo, y de esta manera se han ido
posicionando durante estos afios a favor de medidas expansivas y en contra de la politica de
austeridad. ¢Pero, es siempre posible la aplicacion de una politica fiscal expansiva en periodos de
recesion?

En primer lugar cabe destacar que la utilizacién de una politica fiscal expansiva en periodos
de recesion, ha dado lugar a otras voces que ponen en duda su utilizacidn, argumentando que hay
ciertas circunstancias en las que no es posible aplicar esta politica. Asimismo, Baldacci, Clements y
Gupta (2003) afirman que no hay una Unica receta aplicable para todos los paises en los que su
economia estd en declive, y por ello, sugieren que la politica fiscal tiene que adaptarse a cada pais.
De esta manera, estas afirmaciones parecen poner en duda los planteamientos anteriores de Keynes,
gue propone una politica fiscal expansiva para salir de un periodo de recesidn, sea cual sea su
situacion.

Todas las economias de la unién a pesar de incurrir en déficits altos, parten de una situacion
diferente y poseen una estructura de la economia diferente, por lo que segun estas fuentes el
proceso de consolidacion fiscal deberia ser abordado de manera independiente. Asimismo, estudios
recientes de la Oficina de Evaluacion Independiente sobre el ajuste fiscal del FMI, determinan que
cada pais es diferente y que por ello, no hay una Unica estrategia que aconseje a todos los paises
reducir su déficit (Baldacci et al., 2003).



La gran afirmacidn avalada por los estudios llevados a cabo durante los Ultimos afos, revela
que el resultado de la consolidacién fiscal a corto plazo es contractivo. Por su parte, el FMI ha llevado
a cabo diferentes estudios para contrastar esta afirmacion, al igual que han hecho Alessina y Perotti
(1995, 1997) o Alesina, Favero y Giavazzi (2012). De esta manera, una consolidacion fiscal
equivalente al 1% del PIB tiende a reducir el PIB real en aproximadamente 0,5% después de dos afios.
Por otro lado, estos estudios confirman que el efecto en la tasa de desempleo es un aumento de
alrededor de 0,3 puntos porcentuales después de dos afios (Fondo Monetario Internacional, 2010).

Con estos datos, se observa claramente que un proceso de consolidacion fiscal a corto plazo
tiene como consecuencia un descenso de los ingresos y un aumento del desempleo, como se ha
mencionado en el capitulo 2, siguiendo la vision Keynesiana (Loungani, Ball, & Leigh, 2011).

En resumen, a dia de hoy observamos dos puntos de vista contrapuestos totalmente. Por un
lado, quienes piensan que la doctrina Keynesiana es un estandar que hay que seguir a la hora de
elegir las politicas fiscales y por otro lado, la postura ortodoxa, que basandose en los estudios de
Giavazzi y Pagano (1996) y avalados por el FMI, afirman que los ajustes fiscales pueden derivar en un
aumento del crecimiento en el largo plazo. Estos autores basan su afirmacidn en casos concretos
como el de Dinamarca e Irlanda en los afios 80, en los que se llevaron a cabo fuertes procesos de
contracciones fiscales que mas tarde fueron acompafnadas por una fuerte expansién econdmica,
contraponiéndose asi al enfoque Keynesiano tradicional (Bajo Rubio & Diaz Roldan, 2008; Perotti,
2013).

3.2. Composicion del ajuste fiscal

Asimismo, resulta fundamental determinar cudl de las dos partidas, impuestos o gastos, tiene
un mayor efecto en la variacion del PIB, y su consecuente efecto en la actividad econédmica. Echando
la vista atras hacia otros procesos de consolidacion fiscal llevados a cabo, se obtiene otra afirmacion
de gran relevancia para este estudio.

Segun Alesina & Ardagna (2009, 2013) las consolidaciones basadas bien en el gasto o bien en
los impuestos, tienen como consecuencia un descenso de la demanda interna de pais, pero tal y
como afirman estos estudios, la contraccion es mas intensa en el caso de los impuestos.

Por su parte, el FMI declara que un proceso de consolidacién fiscal basado en el recorte del
gasto publico es menos doloroso que uno basado en el aumento de los impuestos (Loungani et al.,
2011). Ante estas afirmaciones del FMI, quizds sea una obligacidn preguntarse si denominar las
medidas fiscales basadas en el recorte del gasto publico como menos dolorosas que las medidas de
de impuestos, es precisamente lo mas correcto. En el siguiente analisis no se pone en duda su efecto
contractivo en la demanda interna del pais, como afirman los estudios mencionados, sino el hecho
de definir los recortes del gasto publico como menos dolorosos.

Cuando un Gobierno necesita aumentar sus arcas publicas lleva a cabo una serie de recortes
gue son realizados en el ambito de la sanidad, educacidn, transferencias o ayudas a la dependencia.
Estos recortes son efectivos e inmediatos, y resultan bastante sencillos de ejecutar para un ejecutivo
que quiere reducir sus gastos de una manera drastica con el objetivo de atajar el déficit publico y



cumplir con el conocido limite del 3% a final de afio. La cuestion de este debate se centra en si
recortar las ayudas publicas a los ciudadanos que requieren de ellas, resulta menos doloroso que
subir impuestos como el IVA o el Impuesto Sobre la Renta.

Subir el IVA o subir el IRPF no supone una gran dificultad para el ejecutivo, a diferencia de lo
que supondria llevar a cabo una reforma tributaria de mayor escala. Como se puede apreciar, estas
medidas impositivas también tienen mayor efecto en la clase media trabajadora del pais. Asimismo,
las grandes fortunas no se ven tan perjudicadas como la clase media ante estos aumentos
impositivos y por ello, a dia de hoy distan de suponer la mayor parte de la recaudacién tributaria en
Espafia, como determina un reciente informe publicado por Intermén Oxfam (Intermén Oxfam,
2014).

La ONG Intermdén Oxfam denuncia mediante este informe que las familias espafiolas pagan
un volumen de impuestos 50 veces superior que las grandes empresas. Segun este informe, las
familias aportan el 90% de la recaudacion total y las empresas Unicamente el 10%, del que menos del
2% pertenece a multinacionales o grandes compaiiias. La mayor parte de esta recaudacion, proviene
por tanto, de las rentas de trabajo de los ciudadanos, no de los beneficios de las empresas ni de las
rentas de capital.

De esta manera, es posible afirmar que las recientes reformas fiscales todavia no quitan el
suefo a las grandes empresas no solo Espafiolas, sino mundiales, que evaden sus impuestos
(Intermdn Oxfam, 2014). La evasion y el fraude fiscal por parte de las grandes empresas privan al
sistema tributario de grandes ingresos, y por ello, el sistema urge de reformas que eviten esta
situacion. En el informe de Intermdén Oxfam se establecen diversas recomendaciones que deben ser
vistas por los Gobiernos como esenciales para acabar con la desigualdad tributaria. La economia
sumergida, el uso por parte de los politicos de los recursos pubicos, el uso de paraisos fiscales y un
sinfin de medidas que deberian ser abordadas con mayor contundencia para poder lograr mayor
equidad en el Sistema Tributario Espafiol.

La reforma del sistema fiscal que exige las recomendaciones de esta organizacion, es mas
complicada de llevar a cabo por un Gobierno que lo que supondria recortar en gasto publico. Por
ello, los Gobiernos tienden a recortar el gasto publico de manera muy drdstica sin plantearse la
puesta en marcha de ninguna medida fiscal que habilitaria la via de obtencién de ingresos de las
fortunas mas grandes de este pais. Mediante esta via el Gobierno no obtendria con tanta inmediatez
los ingresos que se esperan tener mediante el recorte del gasto publico y asi poder cumplir con los
requerimientos a final de afio.

En conclusion, después de analizar brevemente el reciente estudio de la ONG Intermdn
Oxfam y teniendo en cuenta las afirmaciones del FMI previamente mencionadas, cabe plantearse
cual es la forma menos dolorosa de llevar a cabo el proceso de ajuste fiscal.

Por otro lado, se van a analizar las palabras del presidente del BCE, Mario Draghi, quien
afirma que muchos de los paises inmersos en procesos de consolidacion fiscal han optado por un
ajuste fiscal por la via del aumento de los impuestos, como es el caso de Espafia. De esta manera,



Draghi considera que esta via no ayuda a la reactivacion econdmica, debido a que esta subida de
impuestos se esta realizando en determinados paises donde los impuestos ya son altos.

Para analizar esa afirmacién, se ha llevado a cabo la revisidon de un estudio publicado para
The Cato Institute’ escrito por los economistas Juan Ramén Rallo, Angel Martin Oro y Adria Pérez
Marti, donde afirman que Espaifa es uno de los paises con los impuestos mas altos de Europa. El
articulo determina que tras la subida de impuestos ejecutada por el Gobierno de Mariano Rajoy en
2012, los espafioles estarian pagando una de las tasas de Impuestos sobre la Renta de las Personas
Fisicas mas altas de Europa, a partir de 2012, sélo superada por Suecia y Bélgica (Fidler, 2012).

El hecho mds relevante en este punto es que Espafia, a pesar de haberse posicionado como
uno de los paises con los impuestos mas elevados de toda Europa, se mantiene a la cola en cuanto a
recaudacion tributaria (Instituto de Estudios Econdmicos, 2009). Si afiadimos esta afirmacién a los
resultados de los anadlisis de Intermdén Oxfam, se observa la debilidad del Sistema Tributario Espafiol.

3.3. Papel de los mercados financieros en la consolidacidn fiscal
3.3.1. Relevancia de la reduccion del déficit publico y deuda publica

Como se ha visto, el pensamiento Keynesiano sostiene que un aumento de los impuestos o
una reduccién del gasto publico a corto plazo no hacen mas que desacelerar la actividad econdmica.
El FMI avala esta afirmacidn, pero sostiene que la reduccién del déficit presupuestario reduce las
tasas de interés reales, lo que estimula la inversidon privada (Ahumada, 2002). Por ello, dicho
organismo trata asi de destacar los beneficios que se obtienen de la reduccidn de la deuda publica.

A continuacién, se va a determinar el efecto que tiene la reduccion de la deuda en medio de
este proceso de consolidacion fiscal. Segin el FMI, la reduccion de la relacién deuda/PIB es
beneficiosa ya que como se vera posteriormente, reduce el pago de los intereses en los mercados
financieros. Ese ahorro segun el FMI, podria financiar reducciones de impuestos o aumentos del
gasto publico en un futuro. Si el Gobierno ante una reduccién de la deuda publica y una reduccién de
los pagos de intereses, decide disminuir los Impuestos sobre la Renta del Trabajo, esto llevaria a un
aumento de la oferta de trabajo y por consiguiente del PIB (Fondo Monetario Internacional, 2004).

Estas afirmaciones resultan bastante sencillas a la hora de intentar explicar los beneficios que
tiene la reduccion del déficit publico. Si el Estado no ingresa lo suficiente en las arcas como para
poder financiar los gastos que tiene, este tendra que recurrir a financiacién externa, es decir deuda
publica. Como se ve, la deuda y el déficit estan muy relacionados, porque una vez que el Estado no
disponga de dinero para poder financiarse, tendra que acudir a los mercados financieros a obtener
financiacién, teniendo que pagar unos intereses por la financiacién obtenida. El tipo de interés que el
pais tenga que pagar por su deuda, dependera de la situacién de los mercados financieros y de la
confianza que ese pais muestre a los inversores. Las acumulaciones de déficit por lo tanto, suponen

* The Cato Institute, es una organizacidon de investigacién de politicas publicas, dedicado a los principios de libertad
individual, Gobierno limitado, libre mercado y paz. Esta organizacién recoge un articulo de Juan Ramén Rallo, Angel Martin
Oro y Adria Pérez Marti, publicado el 29 de febrero de 2012 y titulado <Spain Becomes One of Europe’s highest Taxed
Countries>  http.//www.cato.org/publications/economic-development-bulletin/spain-becomes-one-europes-highest-taxed-
countries



que el Estado tenga que pagar los gastos de cada afio, sin olvidarse de los intereses que tiene que
pagar por la financiacién obtenida en los mercados financieros (Fondo Monetario Internacional,
2004).

3.3.2. Desarrollo de los mercados financieros europeos ante el ajuste fiscal

A continuacidn se va a examinar el desarrollo de los mercados financieros a lo largo de los
ultimos anos, para asi determinar el papel que ha tenido la consolidacién fiscal en la economia
financiera del pais. Este efecto de los mercados en la economia real puede verse en la Figura 5,
pagina 23.

Para ello, es necesario que echemos la vista atrds, concretamente al aifio 2012. Los paises de
la zona euro alcanzaron los niveles de deuda publica mas altos desde la Segunda Guerra Mundial.
Concretamente, Grecia, ltalia, Irlanda, Portugal y Espafia alcanzaron maximos histéricos e incluso la
deuda publica de alguno de estos paises, superd el 100% del PIB (Fondo Monetario Internacional,
2012).

La crisis se denomind "crisis de la deuda soberana", pero hay quienes utilizan este término
para englobar las tres crisis que sufrid la eurozona. Aparte de la crisis de deuda soberana, la zona
euro se enfrentaba a una crisis bancaria (marcada por los problemas de liquidez) y por ultimo a una
crisis de crecimiento econdmico (un nivel muy bajo de crecimiento para la zona euro) en
comparacion con las economias emergentes (Fernandez, 2013).

La imposibilidad de obtener financiacion, los altos déficits presupuestarios, la volatilidad del
mercado y las bajas tasas de crecimiento, fueron clave para que el mercado europeo fuera
debilitdndose poco a poco (Fondo Monetario Internacional, 2012). La incertidumbre internacional
hizo que la tensidon se propagara rapidamente, al tiempo que disminuia la confianza de los inversores
debido a la inestabilidad del euro. La reaccion de los mercados financieros ante tal inestabilidad, fue
la disminucién de los precios de muchas de las bolsas, causando una caida generalizada de las
acciones y un aumento histdrico de las primas de riesgo de ciertos paises (Fondo Monetario
Internacional, 2010).

Espafia al igual que Grecia e Italia, fue uno de los paises mas perjudicados por la inestabilidad
de los mercados financieros. El incremento de la necesidad de financiacién que poseia Espafia, hizo
qgue el mercado de deuda soberana se convirtiera en un quebradero de cabeza para el pais. La subida
de la prima de riesgo espafiola, con las crecientes tensiones en Grecia o lItalia, hicieron de aquel
verano uno de los mas intranquilos de los ultimos afios (Ministerio de la Presidencia, Gobierno de
Espafia, 2012). La prima de riesgo espafiola alcanzd maximos histdricos, hasta situarse
aproximadamente en 638 puntos basicos.

Al tiempo que Grecia requeria de ayuda financiera, se planted también el ya mencionado
rescate financiero para Espana. El 25 de junio de 2012, Espaiia solicité ayuda financiera al Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) para apoyar la reestructuracién y la recapitalizacién del
sector financiero (International Monetary Fund, 2014). Es importante destacar que la ayuda
financiera obtenida por Espaiia ha sido reflejada como parte de la deuda bruta del Gobierno general



(Fondo Monetario Internacional, 2012). A mediados de junio de 2014, el Gobierno anuncié que iba a
empezar a realizarse de manera voluntaria y anticipada, la primera devolucién de parte del préstamo
bancario recibido por Europa, concretamente 1.300 millones de euros (Europa press, 2014).

Las acciones del BCE llevadas a cabo durante este periodo de incertidumbre, apuntaron
directamente a un proceso de consolidacion fiscal por parte de la mayoria de los paises. Este proceso
de consolidacidn fiscal fue acompafiado por ciertas reformas estructurales. Las medidas adoptadas
supusieron un punto de inflexion en medio de la crisis de deuda soberana que enturbiaba la zona
euro, y de esta manera, los mercados financieros entendieron estas medidas como un mecanismo
eficaz de proteccién hacia la moneda Unica, el euro (Fondo Monetario Internacional, 2010).

El impacto que ha tenido la consolidacion fiscal ejecutada en Espafia en los mercados
financieros, fue el esperado por el BCE. Este proceso ha sido considerado de vital importancia en los
problemas de deuda soberana por los que atravesaba Espafia, habiendo sido conductora de Ia
mejora de las expectativas, del aumento de la confianza por parte de los inversores y de una gran
reduccion de la prima de riesgo, situdndose después de dos afos alrededor de los 130 puntos
basicos.

Como se ha podido ver el proceso de ajuste fiscal es fundamental, debido a sus efectos en la
confianza y en el crédito, como puede apreciarse en la Figura 5, pagina 23. De esta manera, es de
vital importancia para lograr inversién privada y lograr crecimiento a largo plazo (Blanchard &
Cottarelli, 2010). La reduccion de la deuda publica es esencial para un Estado, y por consiguiente del
déficit publico, ya que la reduccién de ambas supone la disminucién de los tipos de interés reales,
haciendo que fluya la inversién en los mercados financieros.

3.4. Simultaneidad, credibilidad y otros factores

A continuacién se van a mencionar diversos factores de gran relevancia en cualquier proceso
de consolidacidn fiscal. Estos factores a tener en cuenta pueden tener ciertos efectos en el desarrollo
del ajuste fiscal, por ello, la simultaneidad, la credibilidad y confianza del ajuste fiscal y la rapida
puesta en marcha han sido mencionadas en la Figura 5, pagina 23.

En primer lugar, es importante considerar las consecuencias que tiene la consolidacién fiscal
cuando este proceso se lleva a cabo simultdaneamente en muchos paises. Espafia no es el Unico pais
inmerso en un proceso de consolidacién fiscal. Desde el afio 2011 se llevan desarrollando en los
paises de la zona euro grandes procesos de ajuste fiscal, en los cuales cada Gobierno con el objetivo
de alcanzar esa meta ha ejecutado sus planes fiscales de diferente manera.

De esta manera, las reducciones del déficit presupuestario de un pais seran mas dificiles de
lograr en el caso de que se estén llevando a cabo en diferentes paises de forma paralela (Fondo
Monetario Internacional, 2010). Esta es la afirmacién que desvela el FMI, argumentando que en un
entorno mundial de consolidacién fiscal se hace mas dificil para un pais lograr al mismo tiempo,
reducir el valor de su moneda e incrementar las exportaciones (Loungani et al., 2011). La conclusidn
que avala el FMI es que cuando los tipos de interés estan situados en torno a cero y los Bancos
Centrales no pueden ejecutar una politica monetaria menos restrictiva, los costes de la consolidacién



respecto al PIB son mayores si esta consolidacion se esta ejecutando en varios paises al mismo
tiempo (Fondo Monetario Internacional, 2010).

Es necesario recordar que esos ajustes realizados por los Gobiernos deben ser lo
suficientemente creibles como para que tengan un efecto positivo en los mercados financieros. Por
ello, a continuacion se va analizar brevemente la importancia que tiene la credibilidad y la confianza
en cualquier proceso de consolidacidn fiscal.

Premios Nobel como Finn Kydland y Edward Prescott (2004) reiteraban en sus trabajos que la
credibilidad y el compromiso son totalmente necesarios para llevar a cabo un ajuste fiscal. De esta
manera, si un Gobierno lleva a cabo un proceso de consolidacién fiscal, que como se ha podido ver,
posee unos altos costes para la economia real a corto plazo, y no lo ejecuta de una manera creible,
podria comprometer el desarrollo de este. El Gobierno por tanto, debe elaborar unos planes de
ajuste fiscal que sean creibles, tanto para los ciudadanos que son quienes van a sufrir sus
consecuencias, como para el propio ejecutivo.

Para ello, es de vital importancia trasladar a la ciudadania una imagen sélida y de confianza,
mediante unos planes fiscales a medio plazo bien formulados y detallados. Segun afirma el BCE, el
proceso de consolidacién fiscal debe reforzarse con medidas estructurales para obtener efectos
positivos a largo plazo (Banco Central Europeo, 2014). La dimensién del ajuste fiscal es muy
importante en todo el proceso, pero no solamente importa su adecuada transmision, el ajuste fiscal
tiene que ser tan observado en la economia, como para hacer que influya en las expectativas de los
ciudadanos y de los mercados, reduciendo asi los riesgos de la prima de riesgo, como se ha
mencionado previamente (Jonas & Sancak, 2011). Ya se ha visto anteriormente la importancia que
tiene el aumento de la confianza en los mercados financieros por lo que es de vital importancia
trasladar esa confianza a los ciudadanos.

Segln Loungani et al. (2011) la reduccion del déficit publico debe ser lenta para hacer que el
impacto contractivo en la economia sea mas soportable. De esta manera, afirman que si se lleva a
cabo un proceso de consolidacion fiscal con extrema rapidez y no se aporta una visidon de credibilidad
hacia los ciudadanos, se puede comprometer la recuperacion de la economia.

Por ultimo, cabe destacar la importancia que tiene la rapida puesta marcha de unos planes
de consolidacion fiscal. Segun el Boletin Mensual del BCE correspondiente a julio de 2012, se achacan
muchos de los riesgos financieros que han tenido lugar en la eurozona, a la postergacion de unos
planes de consolidacion fiscal, que a ojos de las instituciones europeas, eran inmediatamente
necesarios. Estudios realizados por el BCE revelan que en los paises que estan sometidos a una gran
presion en los mercados financieros, el adelanto de la estrategia fiscal es estrictamente esencial y la
ralentizacién de la ejecucion de estos planes, solo hace que complicar y agravar las tensiones en los
mercados (Banco Central Europeo, 2014).



Como se puede ver a lo largo del capitulo 3, existen diferentes posiciones y posturas acerca
de cudl es la politica fiscal adecuada para llevar a cabo en un periodo de crisis. Las diferentes
opiniones de los autores que se han ido mencionando a lo largo del trabajo, dan una idea de la
amplitud de opiniones dispares que hay en este tema. El hecho de aplicar una politica fiscal
contractiva en un periodo de recesién ha sido objeto del estudio llevado a cabo, en el que se debe
hacer un balance teniendo en cuenta todo lo analizado anteriormente.

Respecto a la composicidn del ajuste fiscal llevado a cabo en Espafia, como se ha podido ver,
no se ha llevado a cabo Unicamente mediante el recorte del gasto publico, si no que
simultdneamente se ha ejecutado un aumento de los impuestos. Por lo tanto, no se han llevado a
cabo medidas de regulacion para aquellas grandes empresas que evaden sus impuestos o de los
ciudadanos que depositan su dinero en paraisos fiscales, ni se ha reducido la carga impositiva del
sistema tributario, y ademas se ha recortado el gasto publico en ayudas sociales y transferencias.

Los efectos contractivos de la consolidacién fiscal se han dejado ver en la economia real
espanola. El descenso de la demanda agregada, el descenso de los ingresos, la reduccién de la
inversion y del consumo de los hogares, el lento crecimiento de la economia en general, acompaiado
por el deterioro de la confianza de los ciudadanos, han hecho que las consecuencias del ajuste fiscal
en la economia real hayan sido bastante severas.

Por otro lado, en relacidon a la economia financiera, determinar el papel que tienen los
mercados financieros en un proceso de consolidacidn fiscal ha sido de vital importancia. Como se ha
visto en el capitulo 3, la reduccién de la deuda publica y del déficit publico trae consigo el aumento
de la confianza en los mercados financieros, y por tanto este aspecto tiene cierto impacto positivo en
la economia real. Con los mercados financieros estabilizados y la prima de riesgo espafiola afianzada,
el pago de los intereses de la deuda se ha visto reducido notablemente en comparacién con los
ultimos dos afios.

Los continuos descensos en los tipos de interés de la deuda espafiola, situandose en niveles
muy reducidos en comparacidn con el 2012, y el diferencial respecto a la referencia alemana de los
bonos a diez afios que se ha visto reducido notablemente, han hecho que las condiciones en los
mercados financieros continten por la misma linea durante el afio 2014 (Banco de Espafia, 2014).

Se espera que las Ultimas acciones en politica monetaria llevadas a cabo por el BCE en el mes
de junio, influyan favorablemente en la economia de la eurozona. El recorte de los tipos de interés y
las diversas medidas de estimulo, han sido las medidas adoptadas por este ejecutivo y han supuesto
asi, un cambio de rumbo en la politica monetaria. Desde noviembre de 2013 los tipos de interés se
mantenian en 0,25% (European Central Bank, 2013), pero con este nuevo recorte, los tipos de interés
anotan un nuevo minimo histérico situandose asi en 0,15% (European Central Bank, 2014). El
gravamen para los bancos que optan por almacenar el dinero en sus bancos evitando asi que fluya, y
las nuevas medidas de inyecciones de liquidez con el objetivo de que fluya el crédito, han sido
algunas de las medidas del BCE (Draghi, 2014). Los mandatarios europeos confian en que todas estas
medidas logren un impulso en la economia de la zona euro y que supongan un crecimiento para todo
su conjunto (Draghi, 2014).



4, Conclusiones

Todos los factores desarrollados a lo largo del trabajo han sido de gran ayuda para poder
valorar los aspectos positivos y negativos que ha tenido la aplicacidon de una politica fiscal contractiva
en periodo de recesidn y poder hacer balance de ello.

En primer lugar, resulta importante destacar la importancia que tiene el hecho de pertenecer
a la Unién Europea. Esta situacidn, hace que los paises integrantes de la zona euro no puedan actuar
de manera independiente en materia fiscal, ain cuando la competencia recae precisamente en los
Gobiernos de cada Estado. De esta manera, los paises integrantes han tenido que acatar el proceso
de austeridad que los mandatarios europeos han decidido instaurar en la eurozona y ejecutar planes
de consolidacion fiscal para lograrlo.

Como se ha visto en el andlisis, a dia de hoy existen dos corrientes de opinién totalmente
contrapuestas acerca del uso de una politica fiscal contractiva en periodos de crisis y en torno a la
austeridad. Por un lado, a pesar de coincidir en los efectos contractivos a corto plazo, hay quienes
confian en los efectos positivos del ajuste fiscal a largo plazo, y quienes se oponen totalmente a la
austeridad instaurada en Europa.

En primer lugar, en referencia al corto plazo, como se ha analizado en el capitulo 3, las
medidas de consolidacidn fiscal de los diversos paises de la zona euro, supusieron un punto de
inflexion en medio de la crisis de deuda soberana que enturbiaba la zona euro. De esta manera, el
analisis ha llevado a observar que los efectos a corto plazo de la consolidacién fiscal en la economia
financiera espanola han sido positivos. El descenso de los pagos de intereses, el descenso de la prima
de riesgo, el descenso de la deuda soberana y el aumento de la confianza han sido factores clave que
han influido positivamente en la economia espafiola, evitando asi un gran descalabre en los
mercados financieros, que no hubiera hecho mas que agravar la situacion del pais. En base a la
reduccion del déficit publico esperada, se observa que paises como Espafia que alcanzaba un déficit
publico del 10,6% del PIB, ha logrado reducirlo hasta un 7%, teniendo en cuenta las medidas de
reestructuraciéon bancaria. En este aspecto por tanto, se observa que las medidas de reduccién de
gasto publico y aumento de impuestos a corto plazo han tenido el efecto esperado en el descenso
del déficit publico, aunque aun esta lejos del limite del 3% del PIB establecido en el Tratado de la
Unién Europea.

En torno a los efectos en la economia real a corto plazo, no hay debate, ya que muchos
estudios avalan el efecto contractivo del ajuste fiscal en el corto plazo, como se ha podido ver. De
esta manera, los efectos negativos que ha traido consigo el ajuste fiscal debido a la politica de
austeridad implementada, han sido muy notables en la economia espafola. Estos efectos negativos,
al igual que en el resto de las economias avanzadas, vienen marcados por el descenso de la demanda
agregada, el descenso de los ingresos, la reduccién de la inversion y del consumo de los hogares, el
lento crecimiento de la economia en general y el deterioro de la confianza por parte de los
ciudadanos.



En referencia al largo plazo las opiniones son totalmente contrapuestas. La postura ortodoxa
determina que la reduccidn del déficit fiscal a pesar de tener efectos contractivos a corto plazo, a
largo plazo va acompafiada de periodos de expansion. Los seguidores de esta corriente de opinion
que a dia de hoy esta instaurada en Europa, se posicionan favorablemente hacia la austeridad y
denominan este efecto como consolidacidn fiscal expansiva. Mientras que esta corriente de opinién
defiende los beneficios de la consolidacién fiscal a largo plazo, economistas como Krugman,
siguiendo el pensamiento Keynesiano, determinan que la austeridad a largo plazo no trae consigo
efectos positivos, basandose en el efecto estancamiento que produce en la economia incluso en el
largo plazo.

A pesar de esto, el debate en Europa acerca de la efectividad de las politicas de austeridad
sigue a dia de hoy mas vivo que nunca, y teniendo en cuenta todo lo analizado en este trabajo, hay
quienes siguen poniendo en duda el uso de la politica contractiva de la eurozona en época de crisis
basandose en el efecto de ahogamiento que produce a largo plazo en la economia y quienes por el
contrario lo defienden.
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