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RESUMEN

Este trabajo analiza el impacto de las politicas fiscales aplicadas por los
gobiernos de diecisiete nacionales europeas para afrontar la Gran Recesion que se
inicia en 2008. Se realiza para ello un andlisis pormenorizado de la Capacidad /
Necesidad de financiacién, descomponiendo esta en el saldo originado por distintos
instrumentos fiscales: la politica fiscal discrecional de los gobiernos, el ciclo econémico
y los intereses de la deuda publica. Obtenido el Saldo Primario Ciclicamente ajustado,
resultado de las medidas discrecionales llevadas a cabo por cada gobierno, se valora la
relacion que el proceso de consolidacion fiscal iniciado por las economias consideradas
a partir de 2009 tuvo con el crecimiento de los paises. Los resultados permiten advertir
la existencia de una correlacion positiva entre ambas variables, lo que aporta evidencia a
favor del predominio de los efectos no keynesianos en la politica fiscal europea de los

altimos afios.
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ABSTRACT

This works analyzes the impact of the fiscal policies applied by the governments of
seventeen European countries in order to address the negative shock of the Great
Recession which began in 2008.

A detailed analysis of the Net lending (+) Net borrowing (-) is carried out
decomposing it into the balance created by different fiscal instruments: the discretionary
fiscal policy of the governments, the Economic cycle and the interests of the public
debt. Having obtained the cyclically ajusted primary balance, as a result of the
discretionary measures carried out by the government, it is assessed the relationship
between the fiscal consolidation process initiated in 2009 and the economic growth of
the countries considered.

The results show that there is a positive correlation between both variables, which
provide evidence in favour of the dominance of non-Keynesian effects of the European

fiscal policy in recent years.

KEY WORDS
Fiscal policy, Net lending Net borrowing, cyclically adjusted primary balance, fiscal

consolidation, GDP.
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1. INTRODUCCION

La Gran Recesion ha devuelto a la politica fiscal el protagonismo perdido en las décadas

previas caracterizadas por un alto grado de estabilidad macroeconémica.

Hasta el inicio de la crisis, en 4&mbitos académicos y politicos predominé la conviccién
de que el papel del Estado en el ambito de la politica fiscal debiera centrarse en el logro
de la estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo.
A partir de 2008, la gravedad de la crisis, la insuficiencia mostrada por los instrumentos
de politica monetaria a la hora de reactivar la demanda agregada y la necesidad de
recuperar instrumentos auténomos de politica econdmica por parte de los Estados
Miembros de la UEM, oblig6 a recurrir a la politica fiscal como herramienta de

intervencion.

La enorme importancia que ha tenido este tema durante el desarrollo de mi carrera,
unido al intenso debate que ha surgido en torno a la efectividad de la politica fiscal
motivaron la elecciéon de mi trabajo de fin de grado. En él, se analiza el impacto de las
politicas fiscales aplicadas por diecisiete economias de la zona euro para las que se
dispone de informacién homogénea durante la ultima década. Concretamente se analiza
la evolucidén de la Capacidad/Necesidad de Financiacion de las AAPP, distinguiendo y
valorando la importancia cuantitativa de los distintos componentes: el impacto de la
politica fiscal discrecional, el impacto del ciclo y el del pago de los intereses de la deuda

publica.

En dltimo término, el trabajo tiene como objetivo ofrecer una primera aproximacién a
una pregunta clave: ;Como es la relacion que se advierte entre el esfuerzo de
consolidacién fiscal realizado por los gobiernos a partir de 2009 y el crecimiento
econdmico observado por las economias europeas? La hipotesis keynesiana prevé una
relacién negativa entre ambas variables, mientras que si se advierte una relacion
positiva podremos intuir el predominio de los denominados efectos no keynesianos

sobre el ciclo.
Con tal objetivo el trabajo se estructura en torno a siete epigrafes.

Tras esta introduccidn, en el segundo epigrafe se define la politica fiscal y se describen

sus dos modalidades: la operativa de los estabilizadores automaéticos y la politica fiscal
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discrecional que decide y aplica el gobierno. En el tercer epigrafe, se mostraran las
distintas propuestas en torno a la efectividad de la politica fiscal, haciendo una
exposicion de las distintas teorias que han surgido a lo largo del tiempo asi como de los
principales defensores de las mismas. Una vez expuestas las caracteristicas generales y
los estudios tedricos, se aborda en el cuarto epigrafe el impacto de la crisis econdmica,

indicando cémo afect6 al disefo de los instrumentos fiscales y a la efectividad de estos.

El analisis empirico se lleva a cabo en los dos dltimos epigrafes. En el quinto, se realiza
un analisis exhaustivo de los saldos ptblicos europeos, detallando la composicién de los
gastos e ingresos publicos y agrupando los paises con tendencias similares en torno a
cinco modelos: continental, anglosajon, mediterrdneo, Nordico y Centro. Seguidamente,
en el epigrafe sexto, se evaltiia con detalle la evolucion de los saldos publicos europeos.
Para ello, se realiza una valoracion de la magnitud y evolucion de la
Capacidad/Necesidad de financiacién y un analisis mas detallado de los componentes de
la misma (el saldo ciclicamente ajustado y el saldo primario ciclicamente ajustado) con
el objetivo prioritario de conocer cudl fue efectivamente el impacto de las decisiones
gubernamentales sobre el saldo publico, descontando por tanto del valor total de este el
deterioro debido a la operativa de los estabilizadores automaéticos y del pago de
intereses de la deuda publica. A la vista de los resultados, se evalda el impacto del
esfuerzo de consolidacion fiscal llevando a cabo para ello un estudio de correlacion

entre el esfuerzo fiscal de los gobiernos y la evolucion del PIB.

El trabajo concluye con un epigrafe de conclusiones en el que se sintetizan los

principales resultados del mismo.



2. POLITICA FISCAL: ASPECTOS TEORICOS

2.1 DEFINICION Y TIPOS DE POLITICA FISCAL

Stiglitz (1998) define la politica fiscal como “una serie de cambios en los niveles
de gasto publico y de impuestos destinados a alcanzar determinados objetivos de la
politica macroeconémica”, Samuelson (1999), de modo similar, la concibe como: “la
fijacion de los impuestos y del gasto publico para ayudar a amortiguar las oscilaciones
de los ciclos econémicos”. Por su parte Méndez (1999) defini6 la politica fiscal como
“el conjunto de instrumentos y medidas que toma el Estado con el objeto de recaudar
los ingresos necesarios para realizar las funciones que le ayuden a cumplir con los

objetivos de la politica econdmica en general”

Bajo cualquiera de estas definiciones, es posible distinguir dos tipos de politica
fiscal, la que opera a través de los estabilizadores automaticos y la politica fiscal

discrecional.

Los estabilizadores son instrumentos fiscales, ingresos y gastos publicos, que se
ven modificados de forma automética por la situacién econdmica vigente en cada
momento y, como su propio nombre indica, actian para devolver a la economia a la
estabilidad. Su impacto se percibe de forma instantanea, y son las primeras medidas
politicas que actdan ante una crisis economica. Ante la llegada de una crisis,
determinadas partidas de ingresos recaudados a través de impuestos vinculados a la
renta, disminuiran, mientras que algunas partidas de gasto aumentaran para cubrir las
rentas de los desempleados, y asi permitir que estos sigan consumiendo y el ciclo

recesivo no afecte tan drasticamente al consumo total de la economia.

Por otra parte, la politica fiscal discrecional se concreta en decisiones
unilaterales del gobierno, para actuar sobre los ingresos y gastos publicos y estabilizar
la economia. Las politicas fiscales discrecionales que puede llevar a cabo la
administracion publica son de dos tipos, politicas fiscales expansivas o politicas fiscales
restrictivas. Las primeras llevan asociados aumentos del gasto publico/transferencias o/y
disminuciones de los impuestos, y las segundas disminuciones del gasto

publico/transferencias o/y aumento de impuestos.

Su modo de actuacién es mucho mas lento que el de los estabilizadores

automaticos porque, antes de ponerlas en practica y ejercer sus efectos, debe localizarse



el problema, estudiar las medidas que podrian resolverlo y aprobarlas. Por eso, en
determinadas situaciones en lugar de ser politicas fiscales anticiclicas, reduciendo la
intensidad de recesiones y expansiones, cuando se llevan a cabo actian de forma

prociclica, aumentando la intensidad de la fase ciclica.

Los dos tipos de politica fiscal citados presentan fortalezas y debilidades tal y

como sefnalan De Castro ef al (2010) o BCE (2010).

Entre las fortalezas de los estabilizadores automaticos destaca su capacidad para
adaptarse a los cambios que se producen en la economia, tanto a las situaciones
econdmicas como a la magnitud de estas. De modo que, ante una recesion, estos
actuaran aumentado el gasto publico via transferencias mediante el pago de las
prestaciones por desempleo, manteniendo asi un nivel de renta entre los desocupados y
consiguiendo mantener la estabilidad econdémica y, ante una expansion, aumentaran el
nivel de ingresos publicos via impuestos directos e indirectos, ya que se recaudara mas,
ademds de conseguir disminuir el gasto publico via transferencias a desempleados, ya
que el nivel de estos disminuird. Por tanto, se encargan de favorecerla estabilidad
econdmica a través de aumentos de gastos en periodos de recesion y de aumentos de

ingresos en expansion, utiles para usar en otro momento del ciclo.

Otra fortaleza de los estabilizadores automaticos es que ayudan a formar
expectativas acertadas y tener una mayor confianza a los agentes. Ello se debe a que su
actuacion hace que los agentes predigan los resultados, es decir, en épocas de recesion,
estos actuaran aumentando el gasto publico destinado al pago de prestaciones por
desempleo, algo que los agentes ya vaticinaban y por tanto cumpliendo las expectativas

de estos.

No obstante lo anterior, la operativa auténoma de los estabilizadores plantea

también algunos problemas.

En primer lugar, se considera que estos instrumentos automaticos no son un tipo
de politica fiscal lo suficientemente fiable e intenso como para poder garantizar su papel

estabilizador ante crisis econdmicas profundas.

Ademas, la utilizacion de estabilizadores automaticos potentes puede generar
efectos contradictorios en la economia, ya que el grado de estabilizaciéon que consigue
puede ser menor que el deterioro de las cuentas publicas que realiza cuando actia en

momentos de recesion.



En lo que respecta a las politicas fiscales discrecionales, también su utilizacion

ha suscitado muchas dudas en los &mbitos académico y politico.

Uno de los problemas de estas politicas, es la existencia de errores de medida y
la dificultad de medicidon del momento econémico exacto en el que nos encontramos, es
decir, conseguir el valor de output-gap exacto, de lo que se deriva la dificultad de

disefar las politicas adecuadas para corregirlo.

Tampoco resulta sencillo evaluar el grado de saneamiento de las finanzas
publicas, en las fases alcistas del ciclo se infraestima el valor del output gap, es decir, se
considera que la diferencia entre el pib real (el que tiene la economia) y el potencial (el
maximo que podria obtener con pleno empleo) es menor que el que verdaderamente
existe. En dichas fases, ademds, se incrementa como es logico la recaudacion
impositiva, lo cual se interpreta con frecuencia como algo permanente y no temporal;
los individuos consideran que en momentos sucesivos de tiempo estas situaciones

extraordinarias se mantendran y no advierten lo que en realidad son, estados temporales.

Otra debilidad de las politicas fiscales es la asimetria ciclica, esto es, para los
gobiernos es mucho mas sencillo llevar a cabo politicas fiscales expansivas en
momentos de decrecimiento o crecimiento bajo, que politicas fiscales restrictivas en
momentos de expansion. A ello hay que sumar la presion que realizan los lobbys sobre
el gobierno, obligdndolo de alguna forma a convertir medidas temporales en
permanentes, algo que a largo plazo, afectard a la credibilidad o confianza, ya que
cualquier agente entenderd que continuos aumentos del gasto o inversidon publica, o
reducciones significativas de impuestos de forma permanente, perjudicardn la

sostenibilidad de las finanzas publicas.

El retardo en la aplicacion, es otro problema a la hora de llevar a cabo politicas
fiscales, ya que desde que se descubre su necesidad hasta que se plantean y se ponen en
marcha, pasa un tiempo, a veces excesivo, lo que hace que en ocasiones, cuando se lleve

a cabo la politica, la situacién ciclica de la economia sea diferente a la inicial.

La no previsibilidad de las politicas también es un problema aparente, ya que

dificulta la tarea de organismos oficiales, que intentan actuar en situaciones estables.

La sectorializacion de las medidas, es decir la actuacidén sobre determinados
sectores fuertemente azotados por la crisis y con extremas necesidades también puede

plantear dudas. La parte positiva de estas medidas es que impulsarian el consumo de
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aquellos agentes con dificultad de acceso al crédito, perola parte negativa es la
complejidad de determinar qué sectores requieren estas ayudas puntuales, y

especialmente si se trata de una recesidon econdmica grave.

La magnitud y el alcance de las medidas de la politica fiscal, como es natural,
influirdn en su eficiencia. El tamafio dependera también del de los estabilizadores
automaticos, siendo preferible que el tamafio de estos sea similar en todos los paises
desarrollados, para que asi a la hora de llevar a cabo reformas fiscales, no haya mucha

discrepancia entre estos.

Asimismo resulta de espacial relevancia la composicion del estimulo fiscal ya
que se deberan estudiar los multiplicadores (del gasto publico y de los impuestos),
mediante estimaciones, para conocer cudl de ellos funciona de forma mas eficiente a

corto y largo plazo.

Finalmente, la coordinacion y coherencia son factores a tener en cuenta, para no
suscitar dudas y generar incertidumbres o desconfianzas, ya que estas podrian hacer que
los agentes reaccionaran ahorrando, lo que paralizaria el consumo privado y los avances
conseguidos inicialmente por el estimulo fiscal, se verian sobrepasados por estas
decisiones. Ademas, la desconfianza generaria aumentos de los tipos de interés y de las

primas de riesgo.

Las ventajas e inconvenientes destacados, asi como los factores a tener en cuenta
al aplicar una politica fiscal descritos con anterioridad se plantean ante una hipotética
situacidén econdmica de relativa estabilidad. Lo cierto es que la crisis econdmica que
estalla en 2008 generd un marco distinto y trastocé muchos de los previsibles efectos de

la politica fiscal sobre los que se reflexiona mas adelante.

2.2 COMPOSICION DEL ESTIMULO FISCAL

Son las administraciones publicas las encargadas de disefar la composicion del
estimulo fiscal, es decir, el disefio de la combinacion mas adecuada de instrumentos
fiscales que se deben aplicar. Se plantean dos posibles vias, la de la modificacion del

gasto publico, o la de la modificacion de los impuestos.
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Ambos operan a través del efecto multiplicador, que sintetiza el impacto -
incrementos o reducciones- que se producen en la renta nacional de un pais, a raiz del

aumento o la disminucion del gasto publico (consumo e inversion) o de los impuestos.

Respecto al multiplicador del gasto publico, a corto plazo no hay una gran
diferencia entre lo destinado a consumo y lo destinado a inversidn publica; es en el
largo plazo donde se aprecian mayores diferencias, ya que los gastos destinados a
inversion publica, generan mayor productividad y por tanto generan mayor crecimiento
en la economia. El principal problema del multiplicador de la inversion publica es la

extrema complejidad que trae consigo disefar y aprobar estas politicas.

Otro tipo de gasto publico seria el destinado directamente a las familias
mediante transferencias. La efectividad tiende a crecer cuando dicho gasto se concentra
en familias con menor renta y mayor propension a gastar. Es aqui donde se puede ver
como se tiene en cuenta uno de los factores primordiales para que la politica fiscal sea

efectiva, esto es, su aplicacion en los sectores més necesitados de la poblacion.

En cuanto al multiplicador de los impuestos, una disminucién generalizada de
los tipos impositivos sobre la renta o sobre las sociedades produce multiplicadores
pequeios a corto plazo. Esto se debe a varios motivos. Primeramente, desde el punto de
vista de las sociedades, si se reduce el tipo de gravamen del impuesto de sociedades,
beneficiaremos a las empresas con mas beneficios y no a aquellas que han incurrido en
pérdidas y que por lo tanto no pagan este impuesto. En el caso del IRPF la
progresividad haria que las mayores disminuciones se produjeran en las mayores rentas,
las que poseen una mayor propension al ahorro y una menor al consumo. En el caso de
los recortes de impuestos indirectos, a pesar de poseer unos multiplicadores reducidos si
es cierto que generan incentivos a adelantar la compra de productos duraderos, es decir,

supone un adelanto en las decisiones de gasto.

Al igual que en el gasto publico, en los impuestos también es necesario controlar
la selectividad de las medidas, es decir, intentar actuar sobre esos impuestos que afectan

mas a los individuos con menor renta y con mayor propension al consumo.

A corto plazo, por lo tanto, los multiplicadores del gasto publico son mas altos
que el de los impuestos, mientras que a medio plazo, estos multiplicadores pasan a ser

practicamente nulos, y son los multiplicadores de los impuestos los que, al centrarse en
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rebajas de impuestos sobre el trabajo y las empresas, pueden generar efectos positivos

sobre el crecimiento.

Por otro lado, el tamafo de los multiplicadores de las economias més grandes es
mayor que el de las economias pequefias, ya que el efecto expulsion (crowding-out) via

tipos de cambio es inferior.

El nivel de endeudamiento publico también es un factor determinante en los
multiplicadores fiscales, ya que puede hacer que estos sean incluso negativos si el nivel

de deuda es muy alto y los agentes intuyen una insostenibilidad futura.

Por lo tanto, la decision del contenido de la politica fiscal es muy relevante,
porque la alteracion de los gastos y de los ingresos no actia de la misma forma en la
economia, a corto ya largo plazo, ni tampoco tienen el mismo efecto sobre los agentes.
Ademas es posible, tal y como se describe en el siguiente epigrafe, que los efectos
expansivos de una politica fiscal sobre el PIB, se reviertan en determinadas

circunstancias.

Como conclusion final, es necesario decir que estos solo son estudios sobre qué
tipo de multiplicador seria més eficiente y cuando, pero a la hora de tomar decisiones,
los gobiernos deben ser conscientes de la situacion especifica de cada pais, que influira

notablemente en la efectividad de la politica fiscal.

3. LAS PROPUESTAS TEORICAS SOBRE LA EFICIENCIA DE LA
POLITICA FISCAL

La teoria econdbmica muestra propuestas diversas en torno a la eficacia de la

politica fiscal como instrumento de estabilizacion.

Como indica Herndndez de Cos (2010) los modelos tradicionales (IS-LM)
argumentan que la aplicacion de estas politicas tiene un impacto efectivo en la demanda
agregada, dado que el consumo y la inversion dependen positivamente de la renta
disponible. Asi, en una economia cerrada, una politica fiscal expansiva, bien sea un
aumento del gasto pubico o una disminucion de los impuestos, aumentara la renta
corriente de las familias y empresas, afectando positivamente al consumo y la inversion
y, por lo tanto, a la actividad econémica. El principal precursor de este tipo de politica

fiscal fue John Keynes (1883-1946), el cual defendia que aumentando la renta
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disponible de los ciudadanos se incentivaria el incremento de su demanda y por

consiguiente esto generaria crecimiento econémico.

Los modelos neocldsicos, mucho mas recientes y con mas poder de estudio y
prediccidn, tienen en cuenta las expectativas que generan los agentes sobre las
actuaciones que tendra el gobierno, siendo estas expectativas racionales. Bajo su prisma,
los efectos de las politicas fiscales sobre la actividades serdn aparentemente menores
que las expuestas por los defensores del modelo tradicional. En un caso extremo, los
multiplicadores del gasto publico y los impuestos pueden llegar a ser negativos, si los
agentes predicen que dichos aumentos del gasto o disminuciéon de los impuestos,
vendran acompaifiados de politicas restrictivas en el futuro para estabilizar la situacion
financiera. Por tanto la conclusion final del paradigma Neoclasico, es que los agentes
tienen los recursos necesarios para anticiparse y predecir las actuaciones del gobierno y
generar sus expectativas, adaptindose a dichas politicas y haciendo que los efectos
reales sobre la economia a largo plazo, sean practicamente nulos. Son los denominados,

efectos no keynesianos.

Por el lado del aumento del gasto ptblico y basandonos en la teoria neoclésica,
la politica fiscal expansiva podria no tener los efectos positivos que se buscan, debido
principalmente a la equivalencia Ricardiana. Este principio establece que los agentes,
ante la decision del gobierno de aumentar el gasto publico y el temor a que dicho
incremento se financie con futuras elevaciones de impuestos, en lugar de reaccionar
aumentando el consumo, como sus decisiones las toman en funciéon de su renta

permanente, reaccionarian aumentando el ahorro, para poder hacer frente a las mismas.

El efecto expulsion o crowding out también afecta negativamente a la
efectividad de la politica fiscal. Este consiste en la expulsién de la inversion privada,
expulsion motivada por la mejora del rendimiento de la deuda publica, ya que sus altos
intereses hacen que los inversores desvien su inversion del sector privado al publico,
acabando asi con una fuente de financiacién principal de las empresas y afectando
directamente al crecimiento econémico (disminucién de recursos produce disminucion

de la produccién y por tanto disminucioén del empleo).

Nuestra experiencia reciente es buen ejemplo de ello. La alta emisién de deuda
publica por parte del Estado durante la crisis econdmica, con objetivo de conseguir
financiacion, hizo actuar la propia ley de la oferta y la demanda, ofreciendo este unas
condiciones mejores que su competencia (la inversion privada) a sus demandantes, que
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son los inversores, y haciendo que estos depositen sus inversiones en manos del sector

publico.

A pesar de ello, el efecto expulsién tuvo una menor repercusion durante esta
recesion. De castro et al (2010) y Hernandez de Cos (2010) explican como, dada la
magnitud de la recesién y el hecho de que los paquetes de estimulo fiscal fueran
generalizados en todos los paises, ademas de la reaccién también expansiva de la
politica monetaria, los efectos expulsion o crowding out se vieron reducidos

significativamente.

Cuando el modelo se plantea en economia abierta, un aumento del gasto publico,
tendra el efecto positivo de aumentar la renta disponible y por consiguiente la demanda
interna, pero al tiempo, los agentes racionales predeciran una apreciacion de la moneda.
En efecto, el aumento del gasto publico generard un aumento de produccién y un exceso
de demanda de dinero, concretamente, de moneda nacional que provocara la apreciacion
de la moneda La pérdida de competitividad asociada conducird a una caida de las
exportaciones que compensara el beneficio que generaba la politica fiscal expansiva en

la demanda interna, demostrando asi la inefectividad de esta.

A pesar de la idea general de los modelos neoclasicos, también se encuentran
argumentos dentro de esta teoria que justifican que tanto el gasto publico como los
impuestos pueden tener efectos reales sobre la economia a largo plazo. Estos efectos
reales se manifiestan si la composicion del gasto publico es eficiente, es decir, se centra
en actuar sobre las variables del sistema que aumentan la productividad y el crecimiento
econdmico, por ejemplo la inversién en educacidén generadora de capital humano, o la
inversion en 1+D, dos fuentes principales del crecimiento de la economia de un pais a

largo plazo.

A lo largo de los afios distintas escuelas econémicas estudiaron y defendieron
los postulados neoclasicos, las mas importantes son la inglesa, la austriaca y la francesa,

con economistas tales como: Leon Walras y Alfred Marshall

Finalmente la propuesta neokeynesiana, aina las ideas keynesianas y las
neoclésicas. Partiendo de la idea de que los agentes toman sus decisiones centrados en
su renta permanente y que, por tanto, intuirdn que niveles de gasto publico mas altos en
el momento 0, generaran subidas de impuestos en momentos futuros para financiar

dicha politica fiscal expansiva, lo que les llevara a tomar la decision de ahorrar ante ese
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aumento del gasto publico, en lugar de consumir, actuacion que buscaba el gobierno con

dicha politica. La politica fiscal discrecional seria, en consecuencia, poco efectiva.

A pesar de esta idea principal, en el mundo actual hay dos tipos de agentes,
aquellos que reaccionan ante su renta permanente (es decir toman decisiones pensando
en su renta actual y en las expectativas futuras de renta y riqueza.) y aquellos que
reaccionan ante su renta corriente, es decir, su renta actual, ya que se encuentran sujetos
a restricciones de financiacion. Ante esta posibilidad, las politicas fiscales podrian ser
eficientes y causar efectos reales sobre la economia, ya que un aumento del gasto

publico, puede generar efectos positivos sobre el consumo privado.

Entre los economistas que defendieron el proyecto neokeynesiano (el cual
ahonda en reunir ideas keynesianas y neoclasicas) cabe destacar nombres como: John

Hicks, Franco Modigliani y Paul Samuelson.

Las tres teorias hasta aqui presentadas son las que centran el nicleo tedrico de la
politica fiscal, defendiendo cada una de ellas sus teorias acerca de la efectividad de

dicha politica.

4. LOS EFECTOS DE LA CRISIS EN EL DISENO Y LA EFECTIVIDAD DE
LA POLITICA FISCAL

La gran crisis vivida a nivel mundial, con su inicio en el afio 2008, hizo que
tanto los gobiernos como los bancos centrales tuvieran que llevar a cabo medidas

extraordinarias, con el objetivo de reanimar la demanda agregada.

En materia de politica fiscal, los gobiernos de los distintos paises usaron
paquetes de estimulo fiscal para ayudar a los sistemas financieros a salir adelante,
mientras que los bancos centrales tomaron medidas desesperadas de disminucion del
tipo de interés, y medidas expansivas de apoyo al crédito (el BCE principalmente con la

llegada de Draghi, y la expansion cuantitativa o Quantitative Easing)

Los esfuerzos realizados en materia fiscal, con politicas fiscales muy expansivas
al principio de la crisis, dispararon los niveles de deuda y déficit publico, provocando
seguidamente la necesidad de llevar a cabo medidas de consolidacion fiscal para

Conseguir unas cuentas saneadas.
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La doctrina imperante en los ambitos académicos y politicos en el inicio de la
crisis, ponia en tela de juicio la efectividad de la politica fiscal en la promocién del

crecimiento econdmico a largo plazo.

En general, se mantenia la creencia de que la politica fiscal discrecional debia
centrarse en el mantenimiento de unas finanzas publicas saneadas, dejando el papel de

mecanismo estabilizador de la economia a los estabilizadores automaticos.

Los factores comentados anteriormente, que afectaban al disefio y efectividad de

la politica fiscal se vieron modificados, en su gran mayoria, con la Gran Recesion.

La dureza de la crisis ha hecho que aumente el nimero de hogares que solo
disponen de la renta corriente para consumir, de tal forma que la teoria de la renta
permanente defendida por los neoclasicos, en la cual se exponia que los agentes no
toman sus decisiones en funcidn de su renta disponible actual, sino que se ven influidos
por el flujo de rentas que han obtenido y van a obtener a lo largo del tiempo, no tiene
demasiada utilidad en este contexto, y las medidas orientadas para impulsar el consumo
en estos colectivos, tienen mayor indice de efectividad a corto plazo, ya que esta
recesion disminuy6 notablemente la actividad y el flujo de ingresos de las familias,
reduciendo su renta a la renta disponible y por tanto las decisiones de consumo actual a

dicha renta.

El tamafio de la crisis econdémica nos hizo ver que la duracién de esta se
extenderia en el tiempo, lo que hacia aconsejable la aplicacion de las politicas fiscales,
ya que la gran duracién de esta impediria que se produjeran retardos en su aplicacion y

efectos pro ciclicos.

Por ello, las actuaciones de estimulo a la demanda fueron generalizadas en la
mayoria de los paises durante la crisis, de tal forma que las filtraciones a través del

comercio exterior también se consideraron menores.

Por tanto, es posible afirmar que la Gran recesion podia incrementar la
efectividad de las politicas fiscales. Pero evidentemente, la Gran Recesion también ha
incrementado los factores de riesgo que pueden afectar a la efectividad de la politica

fiscal discrecional.

Uno de ellos es la incertidumbre, ya que los agentes, ante la precaria situacion
financiera, podrian tomar los estimulos fiscales, no como un incentivo al consumo, sino

como un medio de generacién de ahorro.
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La desconfianza también es un factor de riesgo sobre la efectividad de las
politicas, ya que la gran magnitud de las medidas tomadas por el gobierno, podria
mermar la confianza de los agentes sobre la sostenibilidad de la situacion financiera del
pais. Tanto la desconfianza como la incertidumbre afectan positivamente a la creacion
de un ciclo, algo que nos alejaria del objetivo estabilidad. En cualquier caso, estas
reflexiones sobre la efectividad de la politica fiscal durante la crisis, ponian de
manifiesto que las medidas que tomara cada pais deberian adaptarse a su propia

situacion y tener en cuenta el caracter contraciclico de los estabilizadores automaticos.

Como ya se ha comentado con anterioridad, al principio de la crisis, muchos
paises centraron sus decisiones en el aumento del gasto publico via inversion,
prestaciones por desempleo y ayudas sectoriales, sumando a esto, ademds, una

disminucién de los impuestos.

Estos paquetes tuvieron un efecto positivo sobre la actividad consiguiendo
amortiguar parte del impacto de la crisis. En Espafa supusieron un 3,5% de gasto sobre

el PIB, y generaron un impacto positivo entre el 1,3 y el 2,1 % del PIB.

Ahora bien, tal y como era previsible se produjo un aumento de los tipos de
interés y de las primas de riesgo, con origen en la falta de confianza, credibilidad e

incertidumbre lo que dafi¢ seriamente la inversion privada y el consumo a corto plazo.

Una valoraciéon empirica de los resultados de la politica fiscal es la presentada
por De Castro et al (2010) Quienes analizan la efectividad de la politica fiscal sobre la
crisis. Para ello es necesario utilizar los resultados obtenidos mediante dos modelos, los

modelos macroeconémicos y los modelos VAR estructurales.

En el modelo VAR se concluye que los multiplicadores fiscales son, para
empezar, positivos, demostrando que una politica fiscal expansiva genera efectos
positivos en la economia a corto plazo, ademas, se muestra también, que son similares

en las distintas areas (EEUU, UEM)

En este modelo, la evidencia nos revela que ante paises con ratios de deuda
respecto al PIB muy elevadas, el nivel de eficacia de las politicas fiscales es mucho
menor, y esto se debe a la falta de credibilidad y confianza que generan las politicas
fiscales expansivas en este tipo de paises, donde la sostenibilidad financiera se ha

puesto en tela de juicio.
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En lo que respecta al Modelo Macroecondémico, también presentado por estos
autores, puede decirse que, a corto plazo, los multiplicadores del gasto publico son
mayores que los de los impuestos, concretamente, los referidos al gasto, son cercanos a
la unidad, y los de los impuestos oscilan en valores inferiores al 0,5. El principal motivo
podria ser que el aumento de la renta debido a la disminucién de los impuestos, se

dedica a corto plazo a aumentar el ahorro privado.

En cambio, a medio y largo plazo, la situacion se invierte, y son los
multiplicadores de los impuestos los que son superiores a los del gasto, pudiendo
incluso llegar a ser estos ultimos negativos. Es decir, a medio y largo plazo prevalece la
equivalencia Ricardiana descrita anteriormente. El hecho de que los multiplicadores de
los impuestos crezcan, se debe a que una disminucién de impuestos relacionados con el
trabajo o las empresas, genera mayores incentivos a la oferta de trabajo y acumulacioén

de capital, factores que generan crecimiento econdmico.

También el BCE (2010) utiliza modelos estructurales para llevar a cabo el
estudio de la efectividad de la politica fiscal prevista en el Plan Europeo de
Recuperacion Econdmica. En este Plan, el 40% del estimulo fiscal fue destinado a los
hogares, mediante la realizacion de transferencias o la disminucién de impuestos sobre
la renta o sobre el consumo. El 30% del plan de estimulo fue dedicado a fomentar la
inversion y las empresas, mediante un aumento de la inversion publica (las ayudas a la
inversion se realizaron a través del apoyo de inversiones publicas en infraestructuras, y
las ayudas a las empresas se realizaron mediante reducciones de impuestos y
cotizaciones sociales, ademés de subvenciones). El mercado de trabajo resulto ser el
10% del plan, y los recursos destinados se consiguieron a través de un aumento del

consumo publico.

El andlisis sugiere que los programas de estimulo fiscal de caricter temporal
adoptados en el marco del Plan Europeo de Recuperaciéon Econémica han sostenido, en
cierta medida, el crecimiento del producto y el empleo en la zona del euro, ya que el
multiplicador medio de los dos primeros afios de aplicacion, 2008 y 2009, es de 0,7.Este
0,7 % de crecimiento del PIB gracias a las medidas tomadas en el Plan, se debe a que
este se dividia aproximadamente en un 50% medidas referidas a un aumento del gasto y
un 50% de medidas referidas a disminucién de los ingresos (disminucion de impuestos).

Los multiplicadores del gasto oscilaban entre el 0,3% y el 2% mientras que los de los
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impuestos lo hacian entre el 0 y el 0,4%, lo que hizo que la actian de ambos a la vez

consiguiera este crecimiento del 0,7%.

Adicionalmente, también llega a la conclusién de que los multiplicadores del
gasto publico tienen valores més elevados que los de los impuestos, ya que estimulan la
demanda de forma mas directa, es decir, generan mayor crecimiento de esta demanda

agregada.

En el caso de los intereses de la deuda, estos se volvieron muy sensibles durante
la crisis, las primas de riesgo se elevaron sustancialmente, lo que hizo que se
adquirieran grandes obligaciones de pago periddicas para el futuro que dispararon las
deudas publicas (se estimé que un punto de aumento del déficit, producia un aumento
de 25 puntos porcentuales en el interés de la deuda a 6 y 10 afios). Esto se debid
principalmente a la desconfianza que generaban determinados paises sobre los
inversores, ya que estos veian como la deuda de los paises crecia y las actuaciones de

estos no conseguian sus frutos, por ello el coste de endeudarse cada vez era mayor.

Sumado al problema de los tipos de interés esta el del producto potencial, ya que
este durante la crisis cayd, en gran medida por la disminucién de la inversion y por el
aumento de la tasa de desempleo. Esta caida de la tasa de produccion se extendié al
medio plazo, debido al circulo vicioso que se generd. Por una parte la aversion al riesgo
de los inversores extranjeros hizo que no aumentara la inversion privada, y, por otra, la
necesidad de financiacion del sector publico hizo que aumentara la prima de riesgo de la
deuda. Ambos factores impidieron la progresiva disminucién de la ratio de deuda

publica sobre el PIB.

La suma de estos efectos de los factores coyunturales, al nivel de deuda publica
preexistente, obligd a llevar a cabo dolorosos esfuerzos de consolidacion fiscal para
tratar de llevar a niveles de deuda previos a la crisis. En lo que sigue se analizara el
impacto cuantitativo que, en las cuentas publicas, tuvieron los esfuerzos expansivos

inicialmente y la consolidacion fiscal, después.

5. SALDOS PUBLICOS EUROPEOS

Una primera aproximacién al andlisis de las finanzas publicas europeas exige

analizar el volumen de los ingresos y gastos publicos, y la Capacidad/Necesidad de
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Financiacion de las AA: PP. Para ello se recurre a la base de datos de la Comision
Europea, AMECO (Economic and Financial Affairs) que presenta datos para estas

variables para todos los paises de la UE-28

Una clasificacion ttil para efectuar este analisis es la realizada por Bosch y de

Gispert, (2015), quienes distinguen:

Paises nérdicos: Holanda y Finlandia

Paises mediterraneos: Espaiia, Grecia, Portugal e Italia

Paises Anglosajones: Gran Bretafa e Irlanda

Paises continentales: Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Austria y Francia.

En principio, se trata de agrupaciones de paises que tienen en comtun el tipo de
organizacion gubernamental y el modo de orientar las politicas del Estado del Bienestar,
aunque ello no signifique que las variables presupuestarias muestren la misma

evolucion a lo largo de los afios.

A pesar de ello, si se puede ver una evolucion tendencial similar entre los paises

pertenecientes a cada grupo

5.1 GASTO PUBLICO

En materia de gasto, segtin la explicacién realizada por las autoras Bosch y de

Gispert, (2015) es posible distinguir dos periodos diferenciados.

Durante el periodo de los 80-90, con la aplicaciéon de politicas keynesianas, el
gasto publico de los paises se elevd notoriamente. A partir de este momento, se produjo
un descenso del porcentaje de gasto sobre el PIB hasta el 2007, influido también por el
aumento del PIB durante esta época de expansion. Con la llegada de la crisis, en el
otofio de 2008, el gasto publico de los paises aumenta deliberadamente, estos llevan a
cabo politicas fiscales expansivas para intentar paliar el efecto de la crisis que, ademas,
se unen a la actuacién de los estabilizadores automéaticos, mucho mas determinantes

ahora debido a la situacion coyuntural.
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Por tanto, la disminucién generalizada de la ratio de gasto sobre el PIB, vivida
por la UE-15 en los afos previos, se ve mas que compensada por el aumento del gasto

con la llegada de la crisis economica.

Entre todos los paises, son los nérdicos los que, en media, han mantenido niveles
de gasto publico mas elevados siendo el proteccionismo social el principal causante de

ello.

En lo que se refiere a la composicion del gasto, siguiendo la informacion del

Cuadro 1, es posible distinguir las siguientes partidas.

Proteccién social: engloba el gasto en desempleo, familia, incapacidad, edad

avanzada etc. El principal gasto aqui representado es el de las pensiones de jubilacion,

representando como minimo el 40% del gasto social en todos los paises.

Son los paises nordicos los que mas porcentaje de gasto dedican a la proteccidon social
(22%), les siguen los paises del modelo continental (21%), mediterraneos (19,7%) y

anglosajones (17,2%).

Sanitario: cuantitativamente, tras el gasto en proteccion social, se sitia el
sanitario. Esta es la partida que mas ha aumentado durante la primera década del
milenio. No obstante, debido a la crisis, este gasto ha disminuido en numerosos paises,

entre ellos Espaiia.

Por importancia cuantitativa, primero se situaria en el modelo nérdico, con una
media del 8%, posteriormente el anglosajon, con un 7,5%, después el continental, con

7,3% y finalmente el mediterraneo, con un 5,5%.

Educacién: es otro gasto que, al igual que el desanidad, experiment6 un aumento
en la primera década, pero sufrié un descenso durante la crisis, principalmente con la

reduccion de los sueldos.

En porcentaje, lideran la lista los ndrdicos, con un gasto del 6,7% sobre el PIB,
posteriormente los anglosajones, con un 5,7 %, seguido de los continentales, con un

5,5%, y finalmente los mediterraneos, con un 4,6%.

Servicios publicos generales: en este caso son los paises mediterraneos los que

lideran el gasto, pero esto se debe a que dentro de esta partida se encuentran catalogados
los intereses de la deuda publica, que representan en paises como Grecia, Italia o

Portugal, mas de 50% de los gastos publicos generales.
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Los mediterraneos, con un 9,5%, son seguidos por los nérdicos con un 7,3%,
posteriormente le sigue el modelo continental (6,3%) y finalmente el anglosajon, con un

5,8%.

CUADRO 1: % GASTO PUBLICO SOBRE PIB

Country 1995 2000 2005 2007 2013
Union Europea (15 paises) [51,2 44,1 46,1 449 49,2
Bélgica 52,4 49,1 51,6 48,2 55,9
Alemania 54,7 44,7 46,2 42,8 44,7
Austria 55,9 50,8 514 49,5 51,2
Francia 54,2 51,1 52,9 52,2 57
Luxemburgo 40,7 37,8 43,6 37,8 43,3
Media paises continentales | 51,6 46,7 49,1 46,1 50,4
Italia 51,8 45,5 47,1 46,8 51
Grecia 46 46,4 45,6 47,1 62,3
Espaiia 44,3 39,1 38,3 39 45,6
Portugal 42,6 42,6 46,7 44.5 49,9

Media paises mediterraneos | 46,2 434 44,4 44,3 52,2

Holanda 53,7 41,8 42,3 42,5 46,3
Finlandia 61,1 48 49,3 46,8 57,5
Media paises nordicos 57,4 44.9 45,8 44,6 51,9
Reino Unido 39 35,7 41,6 41,3 44,7
Irlanda 40,8 30,9 33,3 35,8 39,9
Malta 39,1 40,2 42,3 41,2 42

Chipre 30,8 34,2 39 37,4 41,6
Media paises del centro 35 37,2 40,6 39,3 41,8

Fuente: AMECO y elaboracion propia

Destacaren sintesis que la sanidad y la educacién son las partidas que durante la
época de expansion econdmica, sufrieron grandes aumentos, pero que con la recesion,
también sufrieron recortes. La sanidad, por una parte, se vio afectada en la disminucién
de inversion en innovacidn, ademas de los recortes en subvenciones y sueldos. Por otra
parte, la educacion, sufri6 la crisis en aspectos salariales, los cuales descendieron

notablemente.
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En materia de servicios publicos generales, se puede ver en los porcentajes que
son los mediterrdneos los que lideran el ranking, pero esto se debe, como se ha
senalado, a que dentro de esta partida se introducen los intereses de la deuda publica, y
son los paises de este grupo los que més sufrieron la crisis econdmica, méas desconfianza
suscitaron y por tanto, mas intereses sobre la deuda han tenido y tienen que pagar. Esto
se convirtio en un lastre para los presentes y futuros gobiernos, ya que, como veremos

mas adelante, afectan y mucho al valor del déficit publico.

5.2 INGRESO PUBLICO

Los ingresos recibidos por los paises de la Unidén Europea provienen
principalmente de los impuestos, por tanto, para tratar su evolucion se presta especial

atencion a la evolucion de la presion fiscal

Siguiendo a Bosch y de Gispert (2015), son los paises con mayor presion fiscal,
los que también presentan unos mejores valores de Estado del Bienestar, pudiendo

entender asi que son también los que més dedican a materia de gasto.

Seran entonces los paises pertenecientes al grupo Nordico, los que muestren

valores de ingresos publicos mas altos.

Este grupo de paises presentaban unos ingresos por impuestos cercanos al 50 %
del PIB en el 2000, con un descenso de alrededor de 5 puntos porcentuales entre el 2000

y el 2012.

Esto se debe a que son los paises que mayor proteccion social aportan a la
ciudadania y por tanto son también los que mayores recursos reciben de ella a través de

la imposicion.

Segin Andrés, et al(2015) el acercamiento a este modelo es una de los opciones
que se presentaron en Espafa en la Gran Recesion, incrementar la presion fiscal para asi
poder recaudar més y disminuir el excesivo déficit. Pero para poder llevar a cabo esta
maniobra fiscal, se argumentaba que seria necesario compensar a la sociedad con un
mayor Estado de Bienestar o de lo contrario, los ciudadanos no aceptarian esta subida

de impuestos. Es por ello que esta politica finalmente no se llevé a cabo en nuestro pais.

24



Tras los paises nérdicos, se sitdan los continentales, con valores alrededor del
42%.En estos, desde el 2010, la presion fiscal ha aumentado, debido principalmente a

las politicas llevadas a cabo durante la crisis, de incremento de los ingresos.

En el caso de los paises mediterraneos, que son los que siguen a los
continentales, se debe tener en cuenta el caso de Espafia y en menor medida Grecia,
paises muy dafiados por la crisis financiera y que han visto como sus ingresos, debido
principalmente a la destruccion del empleo y las empresas, ha disminuido notablemente
en el periodo 2007-2012, estas disminuciones oscilaron entre el 1 y el 5%, segin Bosch

y de Gispert (2015)

Finalmente se encuentra el modelo Anglosajon, donde se debe caracterizar el
caso de Irlanda, ya que sus ingresos via impuestos disminuyeron en casi tres puntos

porcentuales durante la crisis.

En definitiva, se advierte una elevada correlacion entre la presion fiscal y el
porcentaje de gastos publicos sobre el PIB, ya que aquellos paises que mas gastan,

también son los que mas ingresan via impuestos.
La crisis econdmica afecto gravemente a estas dos partidas, ingresos y gastos.

A la partida gastos en dos fases: primero, con la llegada de la crisis y las
politicas keynesianas que se aplicaron, aumento masivamente, y posteriormente con el
cambio de sentido y las politicas de austeridad se recort6 intensamente para intentar
llegar a la estabilidad financiera. Por otro lado, la partida de ingresos se vio dafiada con
la destruccion de empleo y empresas, ya que estos eran los que mas contribuian a las

arcas publicas, mediante el pago de impuestos y seguros sociales.

Para ir en consonancia a lo prestando anteriormente, se muestra el cuadro con
los datos de los ingresos publicos de los paises, siendo apreciable que tanto los niveles
de ingreso como la evolucion de estos, son similares a los datos referidos a la presion

fiscal, desde donde reciben la mayor parte de los ingresos publicos las naciones.
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CUADRO 2: % INGRESOS PUBLICOS SOBRE EL PIB

Paises 1995 2000 2005 2007 2013
Union Europea (15 paises) |[44,21 44,40 43,65 44,10 45,93
Bélgica 47,94 48,98 48,87 48,32 52,73
Alemania 45,23 45,61 42,78 43,00 44,52
Austria 49,79 48,68 48,82 48,14 49,87
Francia 49,06 49,81 49,71 49,68 52,94
Luxemburgo 43,34 43,70 43,66 41,96 44,25
Media paises continentales | 46,60 46,86 46,25 45,87 48,38
Italia 44,55 44,17 42,97 45,26 48,12
Grecia 36,27 42,36 39,37 40,36 49,11
Espaiia 37,29 38,07 39,51 40,92 38,57
Portugal 37,45 39,43 40,48 41,48 45,10
Media paises mediterraneos | 38,89 41,01 40,59 42,01 45,22
Holanda 45,11 43,65 42,06 42,66 43,90
Finlandia 55,12 54,87 51,87 51,93 54,89
Media paises nordicos 50,12 49,26 46,96 47,30 49,39
Reino Unido 33,74 37,17 38,42 38,58 39,11
Irlanda 38,70 35,74 34,94 36,12 34,14
| Media paises anglosajones (3622 [3645  |3668  [3735 |3662
Malta 35,67 34,70 39,61 38,99 39,43
Chipre 30,05 32,04 36,86 40,57 36,47
Media paises centro 32,86 33,37 38,24 39,78 37,95

Fuente: AMECO y elaboracién propia

5.3 LA CAPACIDAD /NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS AAPP
EUROPEAS Y SUS COMPONENTES
Una vez comentada la distribucion del gasto y los ingresos por paises, el anélisis

se centra en explicar la situacion y evolucion de sus saldos publicos.

Bosch y de Gispert (2015) hacen una division acorde a la presentada
anteriormente, en paises ndrdicos, continentales, anglosajones y mediterraneos, ya que
la evolucién de los saldos publicos en los paises integrantes de estos grupos presenta

tendencias similares, tanto en época de expansion como en recesion.
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Al igual que ocurriera con el gasto publico, la etapa expansiva de mediados de
los 90 posterior a la crisis financiera, trajo reducciones de los saldos de la gran mayoria
de los paises europeos, aunque se mantuvo una media global de superavit, en el 2000

(0,6%).

Pero con la llegada de la crisis la evolucion de estos saldos cambi6. La
aplicacion de politicas fiscales expansivas para reactivar la economia en los primeros
afios de la recesidn, junto con los estabilizadores automaticos y los recursos utilizados
para salvar el sistema financiero, mermaron notablemente los saldos publicos de todos
los paises, con casos particulares como Espaia e Irlanda, que disponian de superavit en
los afios previos, y que durante la crisis llegaron a tener déficit de 11% y 14%

respectivamente.

Con posterioridad, fueron las politicas de consolidacion fiscal las que llevaron a
cabo un proceso continuo de disminucién del déficit, dejando, a pesar de ello, niveles

aun muy elevados.

Los saldos publicos que van a ser objeto de anélisis en este trabajo no reflejan
solo el esfuerzo realizado por cada gobierno en materia de gasto e ingresos, lo que nos

permite hablar de tres indicadores de la situacidon de las cuentas publicas:

Capacidad o necesidad de financiacion o Saldo Piblico: el més conocido
popularmente, representa la situacion de las cuentas de las administraciones publicas, es
decir, la diferencia entre la suma de los ingresos corrientes y de capital y los gastos
(corrientes y de capital). Este saldo no debe utilizar separa juzgar los esfuerzos o las
politicas discrecionales llevadas a cabo por el gobierno puesto que es el resultado de la
evolucidn de instrumentos fiscales diversos, algunos de cardcter automético que no son

responsabilidad del gobierno vigente.

El saldo ciclico: es el que se obtiene al restar del saldo publico la parte que tiene
origen en la evolucién del ciclo. Es decir, las consecuencias de los estabilizadores
automaticos. En épocas de crisis, es normal que en todos los paises aumente el gasto
publico y disminuyan los ingresos. El aumento del desempleo generara un aumento de
las prestaciones otorgadas por el gobierno, ademas, esta destrucciéon de empleo mermara
la renta nacional, de donde se obtienen sus ingresos. Por tanto la actuacion de la crisis
en la economia generara efectos que no son controlados por el gobierno y que afectaran

negativamente al saldo del estado. El ciclo también puede actuar positivamente en
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épocas de expansion econdémica, donde los ingresos obtenidos son superiores a los
gastos. Por tanto, el saldo ciclico es el que se obtiene de restar al saldo publico las

actuaciones de los estabilizadores automaticos.

El saldo primario ajustado por el ciclo: finalmente, si restamos al saldo ciclico
los intereses, obtendremos el saldo primario, y este si es el resultado de las politicas
fiscales llevadas a cabo por el gobierno, es decir, este seria el saldo que podriamos usar
para analizar el esfuerzo realizado por los gobiernos en materia fiscal. Es necesario
retirar los intereses para analizar este saldo, porque estos son gastos heredados que,
obviamente, en épocas de recesion elevaran su importancia en el déficit, ya que la

desconfianza y la inestabilidad generan aumento de estos.

Valorando la situacion de la Capacidad/Necesidad de Financiacion en nuestra

agrupacion por paises, se pueden destacar los siguientes puntos:

Los paises integrados en el modelo nérdico son los que mejor se comportan en
materia de saldo publico, justo antes de la llegada de la crisis presentaban un saldo
medio positivo, y durante la crisis, en el afio 2013, presentan un déficit de tan solo

1,6%, muy por debajo de la media europea

Seguidamente, encontramos el modelo continental, cuyo déficit en el afio 2013, también

estd por debajo de la media europea.

Las agrupaciones de paises que se encuentran en peor situacion y cuyas cuentas mas han
sufrido la crisis son el modelo anglosajon (impulsado principalmente por Irlanda,
perteneciente al grupo de paises periféricos) y el modelo mediterraneo, cuya media de

déficit se ha disparado hasta situarse en el entorno del 6 %
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GRAFICO 1: CAPACIDAD/NECESIDAD
DE FINANCACION POR GRUPOS DE PAISES
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FUENTE: AMECO y elaboracién propia

Una vez planteada la situacién europea por modelos, el trabajo se centra en
explicar la situacion por trayectorias. Para ello, seguidamente, se estudia la evolucion de
cada pais por separado durante la crisis, y se agrupa a los distintos paises que hayan

tenido evoluciones similares.

6. SALDOS PUBLICOS Y CONSOLIDACION FISCAL

En el presente epigrafe vamos a realizar un estudio empirico para valorar la
evolucion de las finanzas publicas de las economias europeas a lo largo de la udltima
década. Con tal objetivo el andlisis se centra en una primera valoracién de la magnitud y
la evolucion de la Capacidad /Necesidad de financiacion de los 15 paises para continuar
con un analisis méas detallado de los diferentes componentes del mismo: El Saldo ciclico
y el Saldo primario ajustado por el ciclo. A la vista de los datos, serd posible efectuar
una valoracion del esfuerzo real de consolidacion fiscal que han efectuado los paises
tras la debacle causada por la Gran Recesion en la practica totalidad de los presupuestos

publicos.
6.1. DEFICIT PUBLICO

Para llevar a cabo una valoracién de la evolucion mostrada por el saldo publico,
se han organizado los paises en tres grupos segin el valor de la ratio

Capacidad/Necesidad de financiacion respecto al PIB presentaban en el afio 2006:
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e Paises con superdvit o equilibrio presupuestario ( en su defecto, cercano a este)

e Paises con un déficit publico inferior al 3 % (es decir, no entrarian en un

procedimiento de déficit excesivo)

e Paises con un déficit superior al 3%

Posteriormente se realizard una explicacion de cémo han evolucionado los

saldos publicos de cada pais, atendiendo primero al periodo 2006-2009, donde se

produce el deterioro de las cuentas y seguidamente, el periodo 2009-2016, donde se

lleva a cabo el esfuerzo de consolidacion.

CUADRO3: CAPACIDAD/NECESIDAD DE

(2006-2016)

FINANCIACION DE LAS AAPP

Paises 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Union europea -1,50 | -0,80 | -2,42 -6,6 -6,4 -4.,5 -4,3 -3,3 -3,0 2,4 -1,7 -1,6 -1,4
(15 paises)
Bé]gica 0,23 0,07 -1,10 -5,4 -4,0 -4,1 -4,2 -3,1 -3,1 2,5 -2,6 -1,9 -2,0
Alemania -1,72 | 0,19 -0,18 -3,2 -4,2 -1,0 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,8 0,5 0,3
Estonia 291 | 272 | 267 |22 |02 |12 |-03 |02 |07 |01 |03 |-03 |-05
Irlanda 281 | 027 | 698 | -138 | -32,1 | -126 | 80 | -57 | -37 | 20 | 06 |-05 |-03
Grecia -595 | -6,71 | -10,18 | -15,1 | -11,2 | -10,3 | -8,9 -13,1 | -3,7 -5,9 0,7 -1,2 0,6
Espaia 2,20 1,92 | 4,42 -11,0 | 9.4 -9,6 -10,5 | -7,0 -6,0 -5,1 -4,5 -3,2 -2,6
Francia 2,34 | 2,54 | -3,18 -7,2 -6,8 -5,1 -4.8 -4,0 -3,9 -3,6 -3,4 -3,0 -3,2
Italia -3,59 | -1,53 | -2,69 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3,0 2,7 -2,4 2,2 2,3
Chipre -1,03 | 3,22 | 0,87 -5,4 -4,7 -5,7 -5,6 -5,1 -8,8 -1,2 0,4 0,2 0,7
Letonia -0,61 | -0,62 | -4,28 9,1 -8,7 -3,3 -1,0 -1,0 -1,6 -1,3 0,0 -0,8 -1,8
Lituania 027 | -0.82 | -308 | 91 |69 |-89 |31 |26 |-07 |-02 |03 |-04 |-01
Luxemburgo 1,94 | 4,15 3,32 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1,0 1,4 1,4 1,6 0,2 0,3
Malta -2,55 | -2,20 | -4,20 -3,3 -3,2 -2,5 -3,7 -2,6 -2,0 -1,3 1,0 0,5 0,8
Holanda 0,21 0,21 0,22 -5,4 -5,0 -4,3 -3,9 2,4 -2,3 2,1 0,4 0,5 0,8
Austria -2,58 | -1,39 | -1,53 -5,4 -4,5 -2,6 2,2 -1,4 2,7 -1,1 -1,6 -1,3 -1,0
Portugal -4,33 | 3,01 | -3,77 9,8 -112 | 74 -5,7 -4,8 -7,2 -4.4 -2,0 -1,8 -1,9
Finlandia 3,93 5,13 4,18 -2,5 -2,6 -1,0 2,2 -2,6 -3,2 2,7 -1,9 2,2 -1,8

FUENTE: AMECO y elaboracién propia
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En el Cuadro 4 se presenta la evolucion de los saldos publicos de los paises de la
UEM. Como se comentd previamente, se van a agrupar en tres secciones, segun el nivel
de déficit que presentaban en el afio 2006 y posteriormente se realizara un analisis de
como han evolucionado estos déficits, primero en la etapa de deterioro y después en la

etapa de esfuerzo hacia la consolidacion.

e Superavit o estabilidad presupuestaria (en su defecto, cercana a esta): en este

grupo se encuentran el grueso de los paises. La evolucion fue la misma en todos,
primero un gran deterioro del déficit y luego recuperacidn, si bien la intensidad
de ambos movimientos fue muy diversa entre paises. Se ve como en el periodo
2006-2009 se produce un empeoramiento de las cuentas publicas. En algunos el
saldo solo se deteriora entre O y 5 pp, como es el caso de Luxemburgo (2,64pp),
en la gran mayoria dicho deterioro se encuentra entre el 5 y el 10 pp. (Estonia,
Letonia, Lituania, Bélgica, Holanda y Finlandia) y finalmente, entre los paises
que presentaban superavit en sus cuentas en el afio 2006, se encuentran Espaiia e
Irlanda, cuyos deterioros en el periodo 2006-2009 ,de 13,2 y 16,61 pp, fueron
los mayores de la muestra.

Una vez distribuidos los paises segtn el deterioro del saldo publico en el periodo
2006-2009, se observa cdmo evolucionan estos en la etapa 2009-2016, donde se
produce el esfuerzo por mejorar estas cuentas.

Entre los paises que sufren un deterioro entre el 0 y 5 pp, unicamente
encontramos a Luxemburgo. Entre el 2009 y el 2016 se recupera gracias a los
esfuerzos realizados, y experimenta una mejora de 2,3 pp que le llevan de nuevo
al superavit publico.

Entre los que en la etapa de deterioro perdieron entre 5 y 10 pp, encontramos por
un lado a Letonia, Lituania y Holanda, que recuperan las pérdidas anteriores e
incluso mejoran ain mas sus saldos, recuperando el superavit publico. Por otro
lado encontramos a Bélgica (que mejora casi 3 pp), Estonia (que lo hace en 2,5
pp) y Finlandia (tan solo 0,5 pp).

Por tanto se ve que en este grupo los esfuerzos de consolidacién son variados,
existiendo algunos paises que consiguen mejorar el nivel de saldo en la misma
proporcién en que lo vieron empeorado, de modo que la etapa de esfuerzo en

consolidacién compensa la etapa de gran deterioro, y otros paises cuyos saldos
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no se ven mejorados en dichas proporciones y en el 2016, presentan peores datos
que en el 2006.

Finalmente, se encuentran las naciones que vieron mas deterioradas sus cuentas
en el periodo 2006-2009, encontrandose en superavit publico en el afio inicial.
Irlanda, por un lado, fue la que mostr6 mayor deterioro en sus cuentas, pero al
mismo tiempo la que mas esfuerzo en consolidacion realizd, recuperando en 13
pp de los 16,61 perdidos inicialmente y acercindose en 2016 a la estabilidad
presupuestaria. Por otro lado, Espaia, que vio cdmo sus cuentas se deterioraban
13,2 pp, ha visto una recuperacion de estas de 6,5 pp, pero, a pesar de ello, en el
2016 poseia un déficit publico de 4,5%, lejos ain de la estabilidad
presupuestaria y del superavit publico que presentaba en el afio 2006.

Destacar, por tanto, que en este grupo Espaia es el pais que peor situacion
muestra al concluir el periodo.

Déficit publico inferior al 3 % (no entrarian en procedimiento de déficit

excesivo): en este grupo encontramos a Alemania, Chipre, Malta, Austria y
Francia. Son paises que en el afio 2006, presentaban niveles de saldo publico
negativos, pero no sobrepasaban la barrera del 3%.

Agrupando por comportamientos similares, encontramos por un lado a paises
con un deterioro en sus cuentas entre 0 y 3 pp, como es el caso de Alemania,
Malta y Austria, que en el periodo 2006-2009 no sufrieron un deterioro critico
de sus cuentas. Por otro lado estan los que aumentaron sus déficits entre 3 y 5
pp, que serian el caso de Francia (aumento su déficit en 4,8 puntos) y Chipre
(aumento su déficit en 4,3 puntos), en el periodo 2006-2009.

En la etapa 2009-2016, se produce el esfuerzo de consolidacién. Podemos ver
como todos mejoran sus cuentas entre 3 y 6 pp, pero dentro de este grupo
encontramos dos comportamientos. Por un lado Francia y Austria que con la
consolidacidén fiscal recuperan alrededor de 5 pp, pero que en el afio 2016 atin
poseen déficit publico, y por otro lado, Alemania, Chipre y Malta, que mejoran
sus saldos entre 4 y 6 puntos y en 2016 se encuentran en superavit

presupuestario o en su defecto, en estabilidad (en 0 o cercano al 0)

Déficit publico superior al 3% (en procedimientos de déficit excesivo): dentro de

este grupo se encuentran los paises que ya antes de la crisis tenian saldos
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publicos criticos, superiores al 3 % y que vieron como el periodo de deterioro
los empeor6 atin més. Este conjunto estd formado por Italia, Portugal y Grecia.
Es conveniente presentar por un lado el caso de Italia, que en el periodo 2006-
2009 empeor6 sus cuentas publicas en tan solo 1,7 pp, siendo uno de los paises
dentro de toda la UEM que menos sufri6 el aumento del déficit. Por otro lado se
encuentran Grecia y Portugal, paises que si sufrieron mucho este deterioro, entre
5 y 10 pp. Mas concretamente, el déficit de Portugal aumentd 5,4pp y el de
Grecia 9,1pp.

En la etapa de consolidacion el comportamiento se invierte, y son Grecia y
Portugal los que mas esfuerzo realizan, mejorando Grecia en 15,8 pp y Portugal
en 7,8. Este intenso esfuerzo presupuestario impuls6 al pais heleno a situarse en
superavit publico en el afio 2016.

Por otro lado, Italia, ve como su esfuerzo en consolidacion se traduce en una
mejora del déficit de 2,9 pp, situando aun el saldo publico en niveles inferiores

al cero, concretamente en 2,4 % de déficit.

CUADRO 4: EVOLUCION DE LA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION

Paises Saldo inicial (2006) | 2006-2009 | 2009-2016 | Saldo final (2016)
UE -1,5 -5,1 +4,9 L7
Bélgica 0.23 -5,63 +2,8 -2,6
Alemania -1,72 -1,48 +4 0.8
Estonia 2,91 -5,11 +2,5 0.3
Irlanda 2,81 -16,61 +13,2 -0,6
Espaiia 22 -13,2 +6,5 4.5
Francia -2,34 -4,86 +3,8 3.4
Chipre -1,03 4,37 +5,8 0.4
Letonia -0,61 -8,49 +9,1 0
Lituania 0,27 -8,83 +9.4 0.3
Luxemburgo 1,94 -2,64 +2,3 1,6
Malta -2,55 -0,75 +4,3 1
Holanda 0,21 -5,61 +5,8 0.4
Austria -2,58 -2,82 +3,8 -1.6
Finlandia 3,93 -6,43 +0,6 -1.9

Fuente: AMECO y elaboracién propia

superavit o estabilidad presupuestaria

/
: deficit inferioral 3 %
[—

deficit superior al 3%

33



6.2 SALDO AJUSTADO POR EL CICLO Y SALDO CICLICO

(Cudl fue la influencia de los estabilizadores automaticos en la evolucion del
saldo publico? Para valorarlo, es necesario comparar los datos de la
Capacidad/Necesidad de Financiacion presentados en el epigrafe anterior con los datos
del Saldo Ajustado por el Ciclo que proporciona la base de datos de AMECO. En el
Cuadro que se presenta a continuacion se puede ver el Saldo Ajustado por el Ciclo, una
aproximacion mas precisa a la politica fiscal discrecional llevada a cabo por los

gobiernos.

CUADRO 5: SALDO AJUSTADO POR EL CICLO

Paises 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Union 2,4 -2,3 -3,2 -4,5 -5,1 -3,8 -3,0 -1,8 -1,9 -1,7 -1,3 -1,4 -1,5
Europea

(15 paises)

Bé]gica -0,6 -1,6 2,2 -4,4 -39 -4,2 -3.8 2,1 -2,5 -2,2 23 -1,7 -1,9
Alemania -1,7 -0,8 -1,1 -0,6 23,1 -1,4 -0,3 0,1 0,5 0,8 0,8 0,6 0,3
Estonia 19 [ 36 [ 52 [18 [31 [15 [-10 [-08 [-02 [-04 [01 [-03 [-07
Irlanda 07 |22 |-67 |-115]-311]-116|-60 |34 [-39 [28 |[-15 [-1.1 |-03
Grecia -8,3 -9,7 -12,6 | -15,6 | 9,6 -5,4 2,1 -6,1 2,3 -0,6 5,5 2,5 3,1
Espaiia 0,5 0,2 -5,1 -9,2 -7,1 -6,6 -6,2 -2,3 2,1 -2,7 -3,6 -3,3 -3,4
Francia 37 |43 [ 42 [ 58 [60 | 49 [42 [-32 |29 [27 [26 |24 |28
Italia 45 |28 [ 33 [ 31 [32 [ 30 [-14 [-07 |-10 |12 [-15 [-18 |23
Chipre -2.9 0,6 -1,8 -6,0 -5,0 -5,5 -4,0 -1,5 -5,5 0,5 0,8 -0,2 -0,4
Letonia 38 |46 |53 [ 48 [41 [12 [-03 [-09 [-1.8 [-1,7 [-06 |-14 |-24
Lituania -2,3 -4.5 -5,6 -4,8 -3,2 -7,2 2,4 2,5 -1,1 -0,5 -0,1 -0,9 -0,9
Luxemburgo 1,5 1,7 2,9 1,8 0,6 1,7 2,9 3,0 2,5 2,3 2,0 0.4 0,1
Malta 25 |28 [ 52 [23 [26 |15 [24 |17 |27 |25 [03 [02 |07
Holanda 0,1 -1,1 -1,1 -3,6 -3,7 -3,5 2,1 -0,3 -0,6 -1,0 0,9 0,5 0,5
Austria -2,8 -2,6 -2,7 -39 -3,6 -2,8 23 -1,0 -2,3 -0,6 -1,1 -1,1 -0,9
Portugal 41 |37 |43 [88 [-111]-67 [-35 [-26 |56 |35 [-17 |20 |-24
Finlandia 30 [25 |21 04 |-12 [-10 [-13 [13 [-15 [-12 [-09 |-13 |-15

Fuente: AMECO y elaboracién propia
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Los datos del saldo ajustado por el ciclo van en consonancia de lo visto en la

capacidad /necesidad de financiacion, expuesta anteriormente.

Aquellos paises que presentaban los peores valores en la capacidad/necesidad de

financiacidn, son los mismos que presentan los peores saldos ciclicamente ajustados.

Por un lado se encuentran Espafia, Italia, Portugal, Grecia, Francia e Irlanda, paises que
superan, a partir de 2009, la media del saldo ciclicamente ajustado de la Union Europea,
son naciones que, a pesar de eliminar el componente ciclico, siguen presentando valores
muy elevados del saldo. Hay que hacer especial hincapié en el dltimo de los paises,
Irlanda, ya que el rescate bancario llevado a cabo por el gobierno, al inicio de la crisis,
elevo dicho saldo hasta los valores que se muestran, cercanos al 31%, debiéndose por
tanto dicho incremento, a actuaciones gubernamentales y no a estabilizadores

automaticos.

Por otro lado, se encuentran el grueso de los paises europeos, donde el ciclo, como se

muestra mas adelante, representa entre 0y 2ppdel saldo.

La diferencia entre el valor de la Capacidad/Necesidad de Financiacion y el
saldo ajustado por el ciclo nos permite valorar el peso del ciclo en el saldo

presupuestario total. Su valor aparece en el Cuadro 6

Con objeto de valorar el impacto medio de la crisis en las cuentas publicas el
andlisis del Saldo ciclico se efectia desde el afio 2009, por ser este el momento en el
que comienza a mostrar valores negativos indicando que la evolucion de los
estabilizadores automaticos resultante de la Gran Recesion provoca déficit ciclicos en

todas las economias.

En la columna final del mismo se representa la media del saldo para el conjunto
del periodo 2009-2016que muestra, para todos los paises, valores negativos,
demostrando asi la afirmacién de que el ciclo afecto negativamente en todas las

naciones.
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CUADRO 6: SALDO CICLICO

Paises

2009 2010 [2011 |[2012 |2013 [2014 |2015 |2016 |media del peso

Union Europea

( 15 paises) -2,1 -1,3 -0,8 -1,3 -1,5 -1,1 -0,7 -0,4 -1,15
Bélgica -1 -0,1 0,1 -0,4 -1 -0,6 -0,3 -0,4 -0,46
Alemania -2,7 -1,1 0,4 0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,48
Estonia -4 -2.9 -0,3 0,8 0,6 0,9 0,5 0,1 -0,53
Irlanda -2,3 -1 -1 -2 -2,3 0,2 0,9 1 -0,81
Grecia 0,4 -1,6 -4,8 -6,8 -7 -6 -5,3 -4,7 -4.4

Espana -1,7 -2,3 -3 -4,2 -4,7 -39 -2,4 -1 -2,90
Francia -1,3 -0,8 -0,2 -0,6 -0,8 -1 -0,8 -0,8 -0,78
Italia -2,1 -1,1 -0,7 -1,6 -2,3 -2,1 -1,5 -0,9 -1,53
Chipre 0,5 0,3 -0,2 -1,6 -3,7 -3,3 -1,7 -0,4 -1,26
Letonia -4,3 -4,6 -2,1 -0,7 -0,1 0,2 0,4 0,6 -1,32
Lituania -4,3 -3,7 -1,8 -0,8 -0,1 0,4 0,3 0,3 -1,21
Luxemburgo -2,5 -1,2 -1,2 -2,6 -2,1 -1,2 -0,9 -0,4 -1,51
Malta -1 -0,6 -1 -1,2 -0,9 0,7 1,2 0,7 -0,26
Holanda -1,8 -1,3 -0,8 -1,8 -2,1 -1,6 -1 -0,5 -1,36
Austria -1,5 -0,9 0,2 0,1 -0.4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,50
Portugal -1 0 -0,7 -2,1 -2,2 -1,6 -0,8 -0,3 -1,08
Finlandia -2,9 -1,4 -0,1 -0,9 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1 -1,36

Fuente: AMECO y elaboracién propia

El andlisis de estas cifras permite destacar tres comportamientos diferenciados

Por una parte se encuentran los paises a los que el ciclo increment6 el déficit
menos de 1 punto porcentual en media. Estos paises son: Bélgica, Alemania,
Estonia, Francia, Malta, Austria e Irlanda. El caso de este dltimo es significativo,
porque entra dentro del grupo de paises donde menos impacto tuvo el ciclo
durante la crisis, a pesar de ser una de las naciones donde el saldo ptblico
presentaba peores datos.

Por otro lado se puede ver a un grupo de paises en los cuales el ciclo aument6 el
déficit entre 1 y 2 pp. Estos son: Italia, Chipre, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Holanda, Portugal y Finlandia.

Finalmente, se sitdan aquellos paises donde el ciclo afecté en mayor medida al
déficit. En Espaiia, el ciclo deterior¢ el saldo medio en 2,9 pp, llegando a ser 4,7
puntos del déficit en 2013, de un total de 7. Grecia, por otro lado, es el pais de

Europa donde el ciclo tuvo mayor repercusion sobre el déficit, 4,4 pp del total.
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GRAFICO 2: MEDIA DEL PESO DEL CICLO EN SALDO PUBLICO (2009-
2016)

media del peso

H media del peso

Fuente: AMECO y elaboracion propia

El grifico 2 sintetiza la importancia del ciclo en la evolucién de las cuentas
publicas de las economias europeas. Puede verse que en 7 paises el impacto es inferior a
la media e inferior a un punto porcentual. En 9 de ellos supera la media pero no alcanza
los dos puntos porcentuales y como dato mas llamativo, en dos paises Espafia y Grecia,
el ciclo caus6é un auténtico descalabro en las cuentas publicas, por encima de 4 pp en

Grecia y préximo a 33pp en nuestro pais.

6.3 SALDO PRIMARIO CICLICAMENTE AJUSTADO

Mas alla del impacto ocasionado por el ciclo y los estabilizadores automaticos,
el saldo publico es heredero de los intereses de la deuda publica asumida-quiza por otros
gobiernos- en los ejercicios previos. Con objeto de descontar ese componente del déficit
publico se han obtenido los datos del Saldo primario ajustado por el ciclo de la base de

datos de AMECO
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CUADRO 7: SALDO PRIMARIO CICLICAMENTE AJUSTADO

Paises 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
UE (15 paises) | 02 |04 |05 [-1.9 [24 [-08 [01 [10 [07 [06 [09 [07 [05
Bélgica 35 (23 |17 |06 |-02 |06 |02 [12 [08 [09 |06 |10 |05
Alemania 10 |19 |16 |21 0.6 11 |20 |21 |23 |23 |22 |18 |13
Estonia 18 [ 35 |50 |20 32 16 | 09 |06 |01 |03 |02 |-02 |-07
Irlanda 18 |-12 |54 |95 |-283 |-83 |-19 |09 |00 |-0.1 |08 | LI |17
Grecia 39 |53 [-78 [-105 |37 18 |30 |21 |63 |30 |87 |57 |64
Espaiia 22 |18 |36 |75 |52 |41 |33 [12 |14 |04 |08 |07 |-10
Francia 12 |17 |14 [ 34 [36 |23 |16 |09 |07 |07 |07 |06 |-10
Italia 01 (19 |16 |13 1.1 17 |38 |42 |36 |30 |24 |21 |15
Chipre 00 |34 |07 |36 |29 |34 |08 [19 |27 [34 |34 |22 |20
Letonia 34 |43 [47 [33 |23 05 |14 |05 |-03 |03 |05 |-04 |-14
Lituania 16 |38 |50 |36 |-14 |53 |04 [07 [05 |11 |13 |03 |03
Luxemburgo | 1.8 |21 |33 |22 1.0 22 |34 |36 |30 |27 |23 |07 |04
Malta 11 |07 |-19 |10 0.5 16 |06 |11 |01 |00 |25 |22 |26
Holanda 21 (08 |09 |[-16 |-19 |[-17 [05 [12 |08 |02 |20 |15 |14
Austria 03 |05 |02 |-08 |-07 |00 |04 |16 |02 |18 |10 |09 |10
Portugal 14 |08 [-12 |59 |82 |24 [13 [22 [-07 [10 |25 |22 |17
Finlandia 46 |40 |35 |17 0.1 04 |02 |00 [-03 [00 |02 [-03 [-05

Fuente: AMECO y elaboracién propia

Como es sabido, este saldo es el que de forma més precisa, recoge el esfuerzo de
consolidacién fiscal realizado por el gobierno, al ser fiel reflejo del impacto en las

cuentas publicas de la politica fiscal discrecional.

Las cifras de saldo primario ciclicamente ajustado correspondientes a los paises
considerados se recogen en el Cuadro 7. Su valor nos indica los esfuerzos fiscales
llevados a cabo por los gobiernos de los paises de forma unilateral discrecional e
intencionada, es decir, nos indica qué parte de la capacidad / necesidad de financiacién

es responsabilidad exclusiva del gobierno.

38



La media europea se aprecia como crece hasta el afio 2010, coincidiendo con el
periodo en que se aplicaron las politicas fiscales expansivas, aumento del gasto publico,
con objeto de estimular la economia. Es por tanto a partir de 2010 cuando se ve un
descenso continuado en el tiempo de este saldo, pasando a ser positivo a partir del 2013

y, por consiguiente, contribuyendo positivamente a la disminucién del déficit publico.

La diferencia entre el saldo ajustado por el ciclo y el saldo primario ciclicamente
ajustado representa el peso de los intereses de la deuda publica sobre el saldo total. Su

valor, para las economias consideradas en este estudio, viene recogido en el cuadro 8

CUADRO 8: PESO DEL INTERES SOBRE EL DEFICIT

Paises 2009|2010 | 2011 [ 2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | media 2009-2016)
Union Europea |-2,6 |-2,7 |-3 29 (-2,7 |-2,6 |-2,3 |-2,2 [-2,625
( 15 paises)

Bélgica -3,8 1-3,6 [-3,6 |-3,6 |-3,3 [-3,3 |-3 -2,9 |-3,3875
Alemania 2,6 |-2,5 |25 |23 |-2 -1,8 |-1,6 |-1.4 |-2,0875
Estonia -0,2 |-0,1 |-0,1 |-0,1 |-0,1 [-0,1 |-O0,1 |-0,1 |-0,1125
Irlanda -2 2,8 |-33 |42 (43 |-39 |-2,7 |-2,3 |-3,1875
Grecia -5 -59 |-7,3 [-5,1 |4 -4 -3,6 |-3,2 [-4,7625
Espaiia -1,7 |-1,9 [-2,5 |-3 -3,5 [-3,5 [-3,1 |-2,8 |-2,75
Francia 24 |24 (26 |-2,6 |23 |22 |2 -1,9 |23
Italia 44 143 |47 |52 |-48 |46 (41 |4 -4,5125
Chipre 2,3 |2 2,2 132 (-33 |-2,8 |-29 |-2,6 |-2,6625
Letonia -1,5 |-1,7 |-1,8 |-1,6 |-1,5 [-14 |-1,3 |-1,1 |-1,4875
Lituania -1,2 |-1,8 [-1,8 |2 -,8 |-1,6 [-1,5 |-1,4 |-1,6375
Luxemburgo |-04 |-04 [-0,5 |-0,5 |-0,5 |-04 [-0,3 |-0,3 |-0,4125
Malta -3,3 |-3,1 |-3,2 |-3 -2,9 1-2,7 [-2,5 |-2,2 |-2,8625
Holanda -2 -1,8 |-1,8 |-1,6 |-1,5 |-14 |-1,3 |-1,1 |-1,5625
Austria 3,2 129 (2,8 |-2,7 |-2,6 |-2,5 |-24 |-2,1 |-2,65
Portugal -3 29 |43 |49 (49 |49 |46 |42 |-42125
Finlandia -1,3 |-1,3 |-14 |-14 |-1,3 |-1,2 |-1,2 |-1,1 |-1,275

Fuente: AMECO y elaboracién propia

Segtn los datos que se presentan en el cuadro se aprecian tres comportamientos
e Por un lado estan los paises donde el interés de su deuda, en media, representan
menos de 2pp sobre el déficit. Estos son: Holanda, Luxemburgo, Finlandia,

Estonia, Lituania y Letonia, es decir, los paises del norte y este de Europa. A la

hora de realizar esta division, también se ha de tener en cuenta que estos son los
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paises que presentaban menores valores de déficit durante el periodo de afos
estudiado.

Por otro lado se encuentran aquellos paises donde el pago por intereses supone,
en media, entre 2 y 3 pp del déficit. Francia, Espafia, Alemania, Austria, Malta
y Chipre conforman este grupo.

Por dltimo se pueden ver aquellos paises donde el interés fue el componente
fundamental de su déficit, sobrepasando los 3 pp. Estos son Italia, Grecia,
Irlanda, Portugal y Bélgica. Excluyendo a este dltimo del grupo, se trata de
paises que menos confianza generaron durante la recesién y por tanto se
entiende que en media, durante estos afios, los intereses fueran un componente

alto de sus déficits.

GRAFICO 3: MEDIA DEL PESO DEL PAGO POR INTERESESEN EL SALDO
PUBLICO 2009-2016

) N . B 2 A
"’ .!

-6

Fuente: AMECO y elaboracién propia

Vemos por tanto como el pago por intereses representa un valor cercano o

inferior a 2 pp en 6 paises de los 15 considerados, mientras que en el resto s6lo superan

los 3 cuatro naciones, tres de ellas mediterraneas y Bélgica.

Como es sabido el monto de intereses es consecuencia del volumen de deuda

publica y de la confianza que los mercados financieros tengan en una economia.

Esta deuda ha seguido una evoluciéon muy similar a la del saldo ciclicamente

ajustado, y se ha visto muy afectada por el efecto “bola de nieve de la deuda”, que se
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produce cuando se financia deuda antigua emitiendo nueva deuda, a intereses mas altos

porque la confianza es menor, generando asi un incremento de esta cada vez mayor.

Como se aprecia en el grafico presentado a continuacién, son los paises con
peores saldos ciclicos los que también muestran peores niveles de deuda (Grecia,
Irlanda, Espaia, Portugal), mientras que los que presentan mejores valores del saldo,
también presentan mejores valores de la deuda (Estonia, Luxemburgo, Alemania,

Finlandia, Holanda)

CUADRO 9: VOLUMEN DE DEUDA PUBLICA COMO PORCENTAJE DEL
PIB 2009-2016

Paises 2009 2010 |2011 [2012 |2013 |2014 [2015 |2016 [media2009-2016
Hr;i(l;gils;;opea 753|813 |848 [882 [905 [917 |89.6 |881 |862
Bélgica 99,5 99,7 [102,6 | 1043 |1056 |106,7 |106,0 |1059 |103,8
Alemania 72,6 81,0 |78,7 (799 |77,5 |749 |[712 |683 |755
Estonia 7,0 6,6 6,1 9,7 102 [10,7 |10,1 |95 8,7
Irlanda 61,7 86,3 [109,6 | 119,5 |119,5 [1053 |78,7 |754 |94,5
Grecia 126,7 | 1462 [172,1 1596 | 1774 [179,7 | 1774 | 1790 |164,8
Espaiia 52,8 60,1 [69,5 |857 [955 |1004 |99.8 [99.4 |829
Francia 78,9 81,6 [852 (89,5 923 (949 [956 |960 |893
Italia 1125 | 1154 [116,5 | 1234 [129,0 |131,8 |132,1 |132,6 | 1242
Chipre 53,4 558 [652 |793 |[1022 |107,1 |107,5 |107,8 |84,8
Letonia 36,6 474 42,7 |412 [390 |409 |365 [40,1 |406
Lituania 28,0 36,2 [372 [39,8 |38,7 [40,5 |42,7 |402 |[379
Luxemburgo 15,7 198 [18,7 |[21,7 |[234 |[224 |[21,6 [200 (204
Malta 67.8 676 |704 |681 |687 |643 |606 |[583 |657
Holanda 56,9 593 |61,6 |664 |677 |679 |652 |623 |634
Austria 80,1 828 [826 [82,0 |813 (844 [855 |846 |[829
Portugal 83,6 96,2 |111,4 |126,2 |129,0 |130,6 |129,0 | 130,4 | 117,0
Finlandia 41,7 47,1 485 |539 [565 |602 |637 |[63,6 |544

Fuente: AMECO y elaboracién propia
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GRAFICO 4: MEDIA DEUDA 2009-2016
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Fuente: AMECO y elaboracion propia

La situacién por tanto se muestra preocupante toda vez que trece de las
economias consideradas superan, a la altura de 2016, el limite del 60% considerado en
el &mbito comunitario como el necesario para garantizar la sostenibilidad de la deuda y
de las finanzas publicas a largo plazo. Siendo mas precisos, Bélgica, Grecia, Espafia,
Francia Portugal Irlanda, Chipre muestran una situacion especialmente delicada por

mostrar en la actualidad niveles de deuda muy préximos a superiores al 100% del PIB.

6.4 POLITICAFISCAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Como hemos visto, durante los afios previos a la Gran Recesién y a lo largo
de la misma, el comportamiento de las Administraciones Publicas en términos de
politica fiscal de las  naciones europeas mostré dos comportamientos bien

diferenciados.

Por un lado, entre los afios 2006 y 2009 se produjo un grave deterioro de las
cuentas, las politicas fiscales llevadas a cabo por los gobiernos, de indole expansiva,
generaron una erosién de los saldos publicos. Por otro lado, entre el 2009 y el 2016,

politicas de consolidacidn, restrictivas, redujeron los déficits publicos.

En el Cuadro 10 presentado a continuacidon se muestra el esfuerzo llevado a
cabo por cada uno de los gobiernos. En el mismo se muestran los incrementos o
reducciones en pp de los Saldos primarios ciclicamente ajustados de un afio respecto a
su anterior, es decir, el valor expuesto en el 2007, representa la diferencia entre dicho

afio y el 2006, si es negativo querra decir que ha aumentado el déficit (se ha reducido el
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superavit) y si es positivo, lo contrario. Como se ha explicado anteriormente, hay dos

situaciones muy diferenciadas y por eso se ha llevado a cabo la media de esos dos

periodos.

Por un lado, el periodo 2006-2009 representa, de forma generalizada, la etapa de

deterioro de los déficits publicos. Se puede ver como la mayoria de los valores

son negativos, representando disminuciones del saldo publico ciclicamente

ajustado, es decir, aumentos del déficit. Con esto se entiende que las medidas

llevadas a cabo por el gobierno en materia de politica fiscal fueron expansivas,

lo que contribuy6 positivamente al aumento del déficit publico

Dentro de este periodo de aumento de déficit, se ven comportamientos distintos:

1.

Por un lado se encuentran paises en los que la politica fiscal
discrecional contribuy6 a deteriorar el déficit publico entre 2 y 4 pp.
Son el caso de Espafia, Grecia e Irlanda.

Por otro lado nos encontramos con paises en los que las politicas
fiscales llevadas a cabo en esta etapa generaron un aumento de entre 0
y 2 pp. Aqui se encuentran: Bélgica, Francia, Finlandia, Portugal,
Austria, Holanda, Lituania y Chipre

Finalmente se encuentran un grupo de paises en el que la politica
fiscal discrecional no generd un deterioro del déficit publico durante

este periodo; son: Alemania, Italia, Estonia y Luxemburgo

Respecto al subperiodo 2009-2016, se observa un comportamiento de

consolidacién fiscal, es decir, los gobiernos de los distintos paises llevan a cabo

politicas restrictivas, con el objetivo de disminuir el déficit publico, por eso se

aprecian en general valores positivos, que representan disminuciones de la

necesidad de financiacidén excluyendo intereses y el ciclo.

Aqui también se encuentran dos comportamientos diferenciados.

1.

Por un lado, se ven los paises en los que esta etapa de consolidacion
fiscal, redujo, entre 1 y 2 pp la necesidad de financiaciéon. La
excepcion es Grecia, donde la consolidacion es atin mayor y se reduce
el déficit publico, en media, 2,8 pp. Estos paises son Irlanda, Grecia,

Espaia, Chipre y Portugal
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2. Por otro lado se aprecian aquellos paises en los que la consolidacién
fiscal mejord el saldo del déficit publico entre 0 y 1 pp; se trata de
Bélgica, Alemania, Francia, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,

Malta, Holanda y Austria.

CUADRO 10: EXPANSION FISCAL Y CONSOLIDACION FISCAL DURANTE

LA GRAN RECESION

Paises 2007 |2008 | 2009 ‘ ‘
Unién  Europea |02 [-09 |-1.4 ‘ ‘
(15 paises)

Bélgica -2 |06 |23 ‘ ‘
Alemania 0.9 -03 |05 ‘ ‘
Estonia L7 |-1,5 |7 ‘ ‘
Irlanda =3 42 |41 ‘ ‘
Grecia 14 |26 [-27 ‘ ‘
Espaiia -0,3 -5,4 -3,9 ‘ ‘
Francia -0,5 |03 2 ‘ ‘
Italia 2 -0,3 -0,3 ‘ ‘
Chipre 3.5 27 |44 ‘ ‘
Letonia 09 |-04 |14 ‘ ‘ _
Lituania 22 |-1,1 14 ‘ ‘ _
Luxemburgo 02 |13 |-L1 ‘ ‘
Malta -0,5 -2,5 29 ‘ ‘ _
Holanda -1,3 |01 2,5 ‘ ‘
Austria 0,2 02 |-l ‘ ‘
Portugal 06 [-04 |47 ‘ ‘
Finlandia 06 |05 |-1,7 ‘ ‘ _

Fuente: AMECO y elaboracién propia
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EL gréfico 4, sintetiza esta evidencia

GRAFICO 5: ACTUACION FISCAL DE LOS GOBIERNOS EN MEDIA
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Fuente: AMECO y elaboracién propia

Una vez se conocen los comportamientos de los gobiernos, y viéndose que
estos son muy diferenciados (periodo 2007-2009 deterioro de las cuentas publicas,
politicas expansivas, periodo 2009-2016, consolidacién fiscal de las cuentas y politicas
restrictivas) se realiza a continuacién un anélisis con el que se pretende valorar si la
actuacion del gobierno durante estos afio en materia de politica fiscal ha tenido un
impacto positivo en las cifras de crecimiento econémico o, por el contrario lo ha
deteriorado. El objetivo es tratar de valorar si la consolidacion fiscal ha tenido efectos

keynesianos o no keynesianos en la promocidn del crecimiento.

Si priman los efectos keynesianos, la politica de consolidacién fiscal debe
mostrar una relacion negativa con la evolucién del PIB. Tal y como sefiala la propuesta
keynesiana, Se supone que los recortes sufridos por las partidas de gasto publico y los
incrementos de los impuestos que les acompafiaron reducen la renta disponible, con ella

el consumo, la demanda agregada y, por tanto, el PIB.

No obstante, si en las economias han dominado los efectos no keynesianos en
el proceso de consolidacién fiscal, el impacto negativo de los instrumentos fiscales
puede verse compensando por el impacto positivo que tales medidas tienen en la
actuacion de los agentes econdmicos. Asi, la politica fiscal puede arrojar unos efectos

contrarios a los esperados si, tal y como se describe en el epigrafe 1.1, los agentes
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reaccionan ante esas medidas modificando su actitud. En este caso, con una mayor
confianza en la economia y en su futuro, lo que hara que se incremente el consumo, se

reduzca el tipo de interés y, como consecuencia, aumente la inversion.

Para ello efectuamos anélisis de correlacion, entre la variable que representa

el impacto de las decisiones del gobierno en el saldo ptblico, y el crecimiento del PIB.
Con este analisis, se pueden obtener dos resultados.

e Por un lado, podemos encontrar una relacién positiva entre consolidaciéon y
crecimiento, es decir, que el esfuerzo en consolidacion llevado a cabo por las
administraciones publicas en el periodo 2009-2016, reduciendo su peso, en
media, sobre el saldo publico, afecta positivamente al crecimiento de la
economia, representado por el aumento del PIB. En el caso de que se produzca
este comportamiento, hablaremos de efectos no keynesianos.

e Por otro lado, podemos encontrar el comportamiento inverso, una pendiente
negativa en la recta de regresion que ajusta el vinculo entre ambas variables.
Ello indicaria quela consolidacion llevada a cabo por las administraciones, no
genera crecimiento del PIB, y en este caso se hablaria de efectos keynesianos,
que, como ya se ha indicado suponen que disminuciones del gasto o aumento de
las recaudaciones, disminuyen la renta disponible y por tanto el consumo, motor

del crecimiento econémico.

El grifico 5 muestra los resultados obtenidos. En el eje de abscisas se
representa la variable consolidacion fiscal llevada a cabo por las administraciones
publicas (obtenida esta de la resta del saldo primario ciclicamente ajustado de “t” menos
el saldo primario ciclicamente ajustado de “t-1"") donde valores a la derecha de cero
representan contribuciones positivas al saldo publico, y valores a la izquierda de cero,
representan contribuciones negativas a dicho saldo; en el eje de ordenadas figura la
variable variacion del PIB, donde valores por encima de cero representan crecimientos
del PIB y valores por debajo de O representan decrecimiento de PIB, obtenido este

altimo dato de la base de datos del Eurostat.

Es importante realizar una precision. Como se explicd en el epigrafel.l
Definicion y tipos de politica fiscal, uno de los inconvenientes de la politica fiscal es el
retardo con que ejerce sus efectos sobre la economia real. Previamente es necesario

identificar el problema, disefiar las medidas, negociarlas en el terreno politico y

46



aplicarlas. Por ello este anédlisis no ha relacionado la consolidacion y el crecimiento de
cada afio, sino vincula la consolidacion de un afio “t” con la tasa de crecimiento del PIB
en “t+2”,de este modo se reconoce que el efecto de la politica fiscal llevada a cabo se

demora en el tiempo.

GRAFICO 6: CORRELACION ENTRE CONSOLIDACION FISCAL Y
VARIACION DEL PIB
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Fuente: Eurostat, AMECO y elaboracion propia
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Como se aprecia en el grafico, la recta de regresion ajustada muestra una pendiente
positiva, mostrando asi una relacién positiva entre los esfuerzos de consolidacién fiscal

y el crecimiento del PIB.

Aun reconociendo la complejidad y el detalle que requeriria un anélisis
profundo de estas politicas, lo cierto que esta primera aproximacion nos permite afirmar
la efectividad de las politicas contractivas aplicadas en las economias europeas desde el
2009. El grafico permite advertir el predominio de los efectos no keynesianos puesto
que la consolidacion generd, al cabo de dos afios, resultados positivos sobre el

crecimiento econdémico de los paises estudiados entre 2009 y 2016.

Tal y como se indic6 en el epigrafe 2. La efectividad de la politica no
keynesiana nos permite ver el éxito que han tenido las ideas neoclasicas, demostrando
que los agentes se basan en expectativas y predicen el comportamiento de los gobiernos.
En efecto, desde el punto de vista del consumo, los agentes prevén que, con estas
medidas de consolidacidn, los gobiernos no tendran que llevar a cabo una subida futura
de impuestos para hacer frente al pago de deuda. Ese sentimiento les lleva a consumir
mas puesto que no ven necesario ahorrar para hacer freten a futuras subidas de
impuestos, altamente improbables. Adicionalmente la mayor confianza de los mercados
en la evolucién de las finanzas publicas tuvo su claro reflejo en la evolucién de la prima
de riesgo y la reduccion de los tipos de interés, lo que promovié la inversion y la

recuperacidon econdmica en Europa.

Se trata de una conclusién ya adelantada por importantes servicios de
estudios que apoyaron la implementacidn de estas politicas. Asi BCE (2010) ya muestra
esta conclusion, argumentando la “hipétesis de la contraccion fiscal expansiva”, donde
los agentes anticipan los beneficios que tendréd el saneamiento de las cuentas publicas
llevado a cabo por el gobierno con las politicas fiscales contractivas, y por lo tanto se

incrementa el consumo privado de forma inmediata.

El documento prevé que este aumento se veria impulsado, porque una
reduccion significativa y sostenida en el tiempo del gasto publico, podria generar que
los agentes entendieran un recorte de impuestos de forma permanente en el futuro, lo

que produciria un efecto riqueza positivo y un incremento del consumo privado.
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Por otro lado, también se afiade que la consolidacién fiscal mejorara las
expectativas y reducird la incertidumbre, lo que traerd consigo una reduccion de la
prima de riesgo asociada a la emision de deuda publica, lo que reduciré el tipo de interés

real y el precio de la deuda.

En efecto nuestro trabajo demuestra que el aumento del déficit publico que se
sufrid durante la primera etapa de la crisis, con la implantacion de politicas fiscales
expansivas, fue en parte compensado en la segunda etapa, con los esfuerzos
gubernamentales en la consolidacion de este saldo, y que estas medidas tuvieron efectos
no keynesianos en la economia. La disminucién del gasto publico trajo consigo un
aumento de la renta nacional, provocado por la mejora en las expectativas y la
reduccidn de la incertidumbre por parte de los agentes. No obstante antes de concluir el
andlisis es necesario reconocer el apoyo mostrado por la politica monetaria, que no
compete al gobierno de cada nacién sino al Banco Central Europeo, en la consecucion
de esos efectos, pues su caracter marcadamente expansivo permiti6 realizar el esfuerzo
fiscal necesario para garantizar la sostenibilidad de las finanzas sin lastrar, o al menos

sin ahogar, el ritmo del crecimiento econémico.

7. CONCLUSIONES

La dureza de la crisis econémica vivida a nivel mundial en la ultima década,
influy6 tanto en el disefio de las medidas de politica fiscal tomadas por los gobiernos de

las economias desarrolladas, como en la efectividad de estas.

Hasta el estallido de esta crisis, se mantenia la creencia de que “la mejor politica
fiscal era la que no existia” debiendo ser los estabilizadores autométicos los
instrumentos fiscales encargados de estabilizar la economia mientras la politica fiscal
discrecional, por su parte, se centraba en el mantenimiento de las cuentas publicas
saneadas. Con la Gran Recesion, las autoridades se vieron obligadas a llevar a cabo
grandes esfuerzos en materia de politica fiscal, con el propdsito de reactivar la

economia, inicialmente, y de corregir el descalabro de las finanzas publicas, después.

Con el presente trabajo se ha analizado cuidadosamente la evolucion de los
valores de la Capacidad/Necesidad de financiacion de las naciones para reconocer que

dichos valores no solo son el resultado las medidas tomadas por los gobiernos en
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materia de politica fiscal, sino que, en buena medida, el ciclo y los intereses

condicionan el valor de este saldo.

Los resultados de los estudios realizados nos han permitido comprobar que la
evolucion de los saldos publicos de los paises europeos puede agruparse por
comportamientos, formando asi cuatro modelos: Modelo Nérdico, Modelo Continental,
Modelo Mediterraneo y Modelo Anglosajon. Los paises que componen los modelos
nordicos y continental presentan superavit en sus cuentas publicas en el ano 2007,
mientras que, en plena crisis econdmica -2012 y 2013- sus déficits no superan en media
el 2%, demostrando asi una relativa estabilidad en las cuentas. Esto los distingue de los
modelos mediterrdneo y anglosajon, que ya antes del inicio de la crisis, en el 2007,
presentaban déficits publicos (mas de un 2% en el modelo mediterraneo y mas de un 1%
en el anglosajon) y con la llegada de la Gran Recesion, vieron como se disparaban
dichos déficits hasta niveles cercanos al 7%. Este andlisis demuestra por tanto que los
saldos publicos de los modelos mediterrdneo y anglosajon fueron mas vulnerables ante
la llegada de la crisis debido, por un lado, a las politicas fiscales aplicadas por sus

gobiernos y, por otro, a la actuacién de sus estabilizadores automaticos.

La evolucidn del saldo correspondiente a la capacidad/necesidad de financiacion
durante la dltima década, permitié distinguir dos periodos claramente diferenciados. En
el primero, que abarca los afios 2006-2009, se deteriora este saldo publico debido a las
medidas expansivas tomadas en los primeros compases de la crisis mientras que en el
segundo subperiodo, 2009-2016, mejora dicho saldo como consecuencia de las medidas
de consolidacion fiscal. Durante la primera etapa, el empeoramiento del saldo
correspondiente a la capacidad/necesidad de financiacion no fue homogéneo. Hubo
algunos paises que sufrieron un deterioro muy cercano o incluso superior a los 10 pp,
como Irlanda, Espafia, Grecia, Letonia y Lituania; otros se situaron en valores cercanos
a la media Europea, en torno a 5 pp, como son Bélgica, Estonia, Holanda y Portugal.
Por udltimo, un grupo cuyo deterioro no superd los 5 pp, estuvo formado por Alemania,
Italia, Francia, Luxemburgo, Malta y Austria. En la segunda etapa se produjo una
recuperacion de los saldos, si bien dicha recuperacién no tuvo la misma intensidad en
todos los paises. Aquellas naciones cuyos saldos publicos sufrieron un mayor deterioro
en la primera etapa, también fueron las que mas mejoraron en esta, con un avance en
sus saldos de 10 pp Italia, Grecia, Letonia y Lituania. Con mejoras entre 5 y 10 pp se

encuentran Espaiia, Holanda y Portugal, situdndose cerca de la media europea
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correspondiente a este periodo (+4,9 pp) y finalmente, aquellos que menos mejoraron su
saldo coinciden también con los que menos lo empeoraron en el anterior periodo,

creciendo por debajo de 5 pp Alemania, Italia, Francia, Luxemburgo, Malta y Austria.

Con objeto de medir la importancia que tuvo el ciclo en esta evolucioén de las
cuentas publicas durante la crisis, en este trabajo se efectu6 una valoracién del disimil
impacto del ciclo entre 2009 y 2016 en las economias consideradas. La media europea
se sitda en torno a los 1,15 pp, lo que significa que la actuacién de los estabilizadores
automaticos restd 1,15 pp del saldo publico durante esos afos. En algunos paises, el
impacto negativo del ciclo fue mucho mas alto, es el caso de Grecia (4,4pp), Espaifia
(2,9pp) o Italia (1,53 pp) mientras en otras naciones tuvo un impacto minimo Malta

(0,26) Bélgica (0,46) Alemania (0,48) y Austria (0,50)

La evolucidn del saldo ptblico como es sabido, tiene en los intereses de la deuda
publica otro de los factores determinantes cuya responsabilidad no puede atribuirse a la
politica fiscal aplicada coyunturalmente por un gobierno. Por ello, en este trabajo
también se ha comprobado que los intereses de la deuda tuvieron una importancia dispar
en las naciones. La media de la Uni6n Europea se sitia en 2,6 pp, es decir, en media, la
crisis de la deuda y el consiguiente incremento de las primas de riesgo tuvo un impacto
negativo sobre el saldo puiblico muy elevado, deteriorando su valor en 2,6 pp. Valores
semejantes son los que presentan Alemania, Francia, Chipre y Malta. En los extremos
encontramos a los paises donde el pago por intereses contribuyen mas negativamente al
saldo publico, siendo estos: Grecia (4,7 pp) Italia (4,5 pp), Portugal (4,2 pp), Bélgica
(3,3 pp), Irlanda (3,18pp) y Espafia (2,75pp). Finalmente los paises donde los intereses
de la deuda apenas contribuyeron negativamente al saldo son Estonia (0,11pp) y

Luxemburgo (0,41pp).

Conocido el impacto del ciclo y de los intereses de la deuda fue posible,
finalmente, valorar con precision las consecuencias que tuvieron las politicas fiscales
aplicadas por cada gobierno en sus saldos publicos. En el periodo 2006-2009 el dato
correspondiente a la media europea nos dice que las medidas tomadas en materia fiscal
afectaron negativamente en 0,7 pp, algo normal si se tiene en cuenta el tamafio de las
politicas fiscales expansivas adoptadas. En algunos paises, tales como Espafa, Grecia,
Irlanda o Portugal, las decisiones en materia fiscal contribuyeron en mayor medida al

deterioro de las cuentas publicas, concretamente entre 1,5 (Espafia) y 3,8 (Irlanda) pp.
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Mientras, en Alemania, Italia, Letonia o Luxemburgo, la actuacién del gobierno

contribuyo positivamente al saldo piblico o no tuvo impacto alguno.

En el periodo posterior (2009-2016) se generalizd el uso de politicas fiscales
contractivas para luchar por la estabilidad presupuestaria en la conocida como etapa de
consolidacion fiscal. Los datos asi lo demuestran: las decisiones llevadas a cabo por los
gobiernos, contribuyeron positivamente a las cuentas publicas en la Unién Europea, en
media, 0,5pp. Hubo algunas naciones donde estas medidas afectaron mas positivamente,
como son Grecia, Espafia, Irlanda y Portugal, donde la consolidacion fiscal contribuy6
entre 1 y 2,8pp a la mejora del saldo publico. Por otro lado, en Alemania, Italia,
Bélgica, Letonia, Luxemburgo y Austria, dichas decisiones de politica fiscal apenas
contribuyeron a mejorar el saldo correspondiente a la capacidad / necesidad de

financiacion.

Una vez depurado el esfuerzo fiscal real y discrecional efectuado por los
distintos gobiernos se ha podido analizar la relacion existente entre las politicas fiscales
aplicadas y la evolucion del PIB de los Estados, dando asi respuesta a la pregunta
planteada en la introduccion: el esfuerzo de consolidacidn fiscal realizado por los
gobiernos ;Tuvo efectos keynesianos sobre la economia, dafiando el crecimiento, o por

el contrario mantiene una relacion positiva con la evolucion del PIB?

La correlacién observada entre los saldos publicos y la variacion del PIB permite
responder afirmativamente a la pregunta y declarar que las medidas de consolidacion
fiscal llevadas se relacionaron positivamente al crecimiento econdmico, lo que permite
advertir el predominio de los efectos no keynesianos de la politica fiscal discrecional.
Esto es, de forma general, los agentes toman decisiones en funcién a las expectativas, la
incertidumbre y la confianza creada en torno a la economia, anticipindose a las

decisiones de los gobiernos.

Por supuesto, somos conscientes de que el andlisis de esta evidencia exigiria una
evaluacion mas profunda en la que se valorara la causalidad existente entre ambas
variables, y se descontara el efecto de otras politicas sobre la evoluciéon del PIB.
Especial mencion requiere en este aspecto la Politica Monetaria cuyo carécter
marcadamente expansivo desde finales de 2008 ha contribuido de forma indiscutible y
definitiva a la recuperaciéon econémica que, a finales del 2017, parece consolidada en

las economias europeas.
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