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Resumen

Espaia ha llevado a cabo en los dos tltimos afios una politica fiscal muy expansiva que se ha derivado tanto de la ac-
tuacion de los estabilizadores automdticos como de la adopcién de medidas discrecionales. El estimulo fiscal discre-
cional alcanzé en 2009 una cifra aproximada de 24.835 millones de euros (un 2,32% del PIB) lo que le sittia a la ca-
beza de los paises europeos y entre los primeros lugares a nivel mundial. En este articulo se analiza el programa de
estimulo fiscal espafiol compardandolo con los planes fiscales adoptados en otros paises —principalmente de la
UEM— y con las caracteristicas deseables recogidas en la literatura tedrica respecto a su tamafio, composicion, es-
tructura temporal y cardcter transitorio o permanente de las medidas.
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Abstract

This paper analyzes the Spanish fiscal plan against the crisis, comparing it with the programs adopted by other coun-
tries, mainly EMU countries. Moreover, we will analyze the main features of the Spanish fiscal plan and will compa-
re them to the desirable characteristics identified by the theoretical literature on this topic in relation to the measures’
size, composition, time-structure and whether they are permanent or temporary.
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1. Introduccion

La crisis financiera internacional que se inici6é en Estados Unidos en el verano de 2007
se traslado en otono de 2008 a los paises europeos y ha tenido un importante reflejo en el sec-
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tor real de sus economias durante 2009. Espafia registré este afio una importantisima contrac-
ci6én de su economia, alcanzando una tasa de crecimiento negativa (-3,6%) y la mayor tasa
de paro de la Unién Europea (18%) (Cuadro 1). Para el conjunto de paises de la zona euro, la
recesion se ha concretado en una tasa negativa de crecimiento del —4,0%.

Cuadro 1

Evolucion macroeconémica, 2007-2009

Espaiia Unién Monetaria
Variable
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Tasa de crecimiento PIB 3,6 0,9 -3,6 2.8 0,6 4,0
Output Gap Tasa de paro 1.5 0,8 -3.2 2,5 1.9 -2.9
Tasa de inflacion 2,8 4,1 -0,3 2,1 3,3 0,3
Saldo presupuestario 1,9 4,1 -11,4 -0,6 2,0 -6,4

Fuente: Comision Europea (2009a) y Gobierno de Espaiia (2010).

Esta crisis ha provocado que las autoridades econdmicas de todo el mundo hayan adop-
tado distintas medidas de politica econdmica, que se han concentrado en tres lineas principa-
les: (1) el rescate de aquellas instituciones financieras en dificultades y la restauracion de la
confianza general en el sistema financiero, (2) el disefio de mejores sistemas de regulacion y
de una nueva arquitectura financiera internacional para evitar la repeticion de situaciones si-
milares en el futuro y (3) la puesta en marcha de medidas monetarias y fiscales de expansién
de la demanda a corto plazo.

Nuestro interés en este articulo se centra en estas ultimas, y particularmente en el anli-
sis de los planes de estimulo fiscal aprobados por el gobierno espaiiol durante los afios 2008
y 2009. Para ello, en el segundo apartado seiialamos las razones que justifican la adopcién de
medidas expansivas de politica fiscal y resumimos el Plan Europeo de Recuperacién Econé-
mica, como marco general de los paquetes de estimulo fiscal aprobados en Espafa. En el ter-
cer apartado analizamos la orientacion de la politica fiscal en Espaia durante 2008-2009, y
en el cuarto apartado presentamos las distintas medidas discrecionales aprobadas para con-
trarrestar los efectos de la crisis y medimos su impacto presupuestario en 2009. En el quinto
apartado llevamos a cabo un andlisis de las caracteristicas de estas medidas desde dos puntos
de vista: su comparacién internacional y su adaptacién a las caracteristicas deseables de los
programas de estimulo fiscal aceptadas generalmente en la literatura. Finalmente presenta-
mos las conclusiones principales en el apartado sexto.

2. (Por qué es necesaria la politica fiscal? El Plan Europeo
de Recuperacion Econémica

La gravedad y el caricter global de la caida de la demanda agregada han dado lugar a
una amplia corriente favorable a la adopcién de medidas expansivas de politica fiscal !. Este
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planteamiento ha supuesto un vuelco en la visién mayoritaria de los economistas sobre la po-
litica fiscal y una rdpida recuperacion del papel que puede desempefiar en la articulacién de
las politicas macroeconémicas 2. ;Qué razones han dado lugar a este cambio? A nuestro jui-
cio, la necesidad y conveniencia de implementar ambiciosos planes de estimulo fiscal se de-
riva de tres argumentos principales: la crisis actual ha supuesto un colapso global en la de-
manda agregada, los instrumentos alternativos para estimular la demanda agregada (politica
monetaria y estabilizadores automdticos) son claramente insuficientes y las razones tedricas
esgrimidas para negar la eficacia de la politica fiscal no son vélidas.

a)

b)

c)

Una crisis global de demanda: La crisis actual empezé en el sector inmobiliario y
financiero, pero ha dado lugar a una gran caida en la demanda de consumo como
consecuencia de su efecto sobre la riqueza y el nivel de endeudamiento, la realiza-
cién de ahorro preventivo, la incertidumbre para las familias y empresas, el desem-
pleo y la dificultad para obtener crédito. También ha supuesto un dréstico recorte
de la inversion, y el cardcter global de la crisis ha limitado el comercio mundial. En
una situacién como ésta, los gobiernos deben resolver los problemas del sistema fi-
nanciero, pero para romper el «circulo vicioso» de la recesion-deflacion es impres-
cindible también una actuacion decidida e inmediata sobre la demanda agregada.
De hecho, ambos tipos de politicas se refuerzan mutuamente, y es dificil pensar
que s6lo las medidas adoptadas para evitar el colapso financiero hubieran podido
ser suficientes para evitar un periodo muy largo de crecimiento negativo.

Los limites de la politica monetaria y los estabilizadores automdticos: Una decidi-
da politica fiscal discrecional es una herramienta imprescindible para lograr este
objetivo de restaurar el crecimiento de la demanda a corto plazo. Aunque los ban-
cos centrales han aplicado politicas monetarias expansivas (mediante bajadas de ti-
pos y otras medidas no convencionales) la situacién de los mercados financieros ha
restado eficacia a estas medidas, que se han trasladado s6lo parcialmente a otros ti-
pos de interés y al crédito concedido a consumidores y empresas. Se ha alcanzado
el limite inferior de los tipos de interés, las entidades han mantenido una parte im-
portante de la liquidez que reciben en forma de reservas en vez de convertirla en
créditos y, de hecho, como consecuencia de la incertidumbre, una parte importante
de los consumidores (por el riesgo de no poder devolverla) y las empresas (por el
riesgo de no poder vender la nueva produccién) no han podido asumir mas deuda.
Para cambiar esta situacién era necesario que se produjese antes un cambio impor-
tante en la trayectoria de la demanda, que sélo podia venir del lado de la politica
fiscal. Al mismo tiempo, la magnitud del problema hacia completamente impensa-
ble que el efecto de los estabilizadores automaticos pudiese resultar suficiente para
que este cambio fuese significativo.

El debate teorico sobre la politica fiscal y las circunstancias actuales: Los efectos
de la politica fiscal son también inciertos y existe un amplio debate teérico y empi-
rico sobre el valor de los multiplicadores de los gastos publicos y los impuestos.
Sin embargo, algunas condiciones de la actual coyuntura parecen favorables para
que sean mayores que en otros momentos del tiempo. El mds importante es la exis-
tencia de una clara restriccién de liquidez por parte de los consumidores y las em-
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presas, lo que hace mas improbable que se produzca un «comportamiento ricardia-
no». Incluso es probable que la reduccién de la incertidumbre que puede suponer la
puesta en marcha de un programa de estimulo fiscal de grandes dimensiones reduz-
ca igualmente los niveles de ahorro preventivo. Y tampoco parece razonable pen-
sar que la financiacidn de la politica fiscal vaya a dar lugar a efectos desplazamien-
to de inversion privada «mds productiva» como podria producirse en momentos de
plena utilizacién de los recursos: sencillamente, las empresas han reducido sus in-
versiones por falta de demanda, y en todo caso el efecto expansivo de la politica
fiscal genera mds, y no menos, inversion.

En este contexto favorable a un giro hacia politicas fiscales mas expansivas, la Unién
Europea aprobé a finales de 2008 el Plan Europeo de Recuperacién Econdmica 3, para hacer
frente de forma coordinada a los efectos reales de la crisis financiera, y evitar que se instalase
en la economia europea el circulo vicioso de la «recesion-deflacion». Sus dos pilares funda-
mentales fueron:

e Incrementar la demanda a corto plazo mediante la implementacién de un programa
de estimulo fiscal, adicional a la actuacién de los estabilizadores automaticos, por un
valor de 200 mil millones de euros (un 1,5% del PIB europeo) en 2009.

e Centrar estas acciones a corto plazo en aquellas inversiones que contribuyesen tam-
bién a mejorar la competitividad de la economia europea a medio plazo (tecnologias
ahorradoras de energia, infraestructuras, formacién en nuevas tecnologias, etc.).

La parte fundamental del programa de estimulo fiscal debia corresponder a los gobier-
nos nacionales (1,2% del PIB), mientras que el 0,3% lo aplicarian directamente las autorida-
des comunitarias #. Sin embargo, este Plan Europeo no establecid a priori ningtin compromi-
so concreto respecto a cantidades o plazos, ni tampoco mecanismo alguno de coordinacién
efectiva o de reparto geografico del estimulo fiscal. Si se establecieron algunos principios
que deberian observar todos los programas de estimulo fiscal:

e Para que las medidas sean eficaces, deben ser adoptadas a tiempo, sin muchas demo-
ras y buscando un efecto inmediato, tener un caracter transitorio, y no ser generales,
sino dirigidas hacia aquellos sectores en los que se asegure un mayor efecto sobre la
demanda (por ejemplo, automdvil y construccién, ambos muy dependientes del cré-
dito) y hacia aquellos sectores mds vulnerables.

e Los Planes deben combinar medidas por el lado de los gastos y por el lado de los im-
puestos. La composicion del Plan puede ser un factor determinante de su eficacia,
por el distinto efecto multiplicador que tiene de cada tipo de medidas.

e Es necesario tener en cuenta que no todos los paises parten del mismo punto de parti-
da en relacién con la situacién de sus finanzas publicas. Esto significa también que el
margen de maniobra con que cuentan es muy distinto.

e Los planes de estimulo fiscal no suponen la derogacion del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Aunque se proponen politicas fiscales expansivas para combatir la re-
cesion, incluso superando el umbral del 3% del PIB, esto es compatible con la «flexi-
bilidad» que se introdujo en el Pacto de Estabilidad a partir de su reforma de 2005.
La existencia de claras circunstancias excepcionales justifica estas desviaciones tem-
porales del equilibrio presupuestario, y el retorno a unas finanzas publicas saneadas
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deberd hacerse a un ritmo compatible con la recuperacién econdémica, pero sin renun-
ciar al compromiso con la sostenibilidad de las finanzas publicas ni suspender los
procedimientos de supervisién presupuestaria.

e A la hora de seleccionar las medidas concretas de impulso fiscal, los gobiernos no
s6lo deben tratar de maximizar su impacto a corto plazo, sino también tratar de apo-
yar la Estrategia de Lisboa para mejorar la competitividad a largo plazo.

3. El impulso fiscal en Espaiia

La politica fiscal espafiola ha tenido una orientacién claramente expansiva en el periodo
2008-2009, tomando como medida del impulso fiscal el cambio en el saldo presupuestario.
Si en 2007 la economia espafiola partia de un superdvit presupuestario del 1,9% del PIB, en
2009 se ha registrado un déficit del 11,4%.

Estos 13,3 puntos porcentuales en los que se ha incrementado el déficit publico en los
dos ultimos afios pueden desagregarse a su vez en distintos factores, como se recoge en el
Cuadro 2. Por una parte, el empeoramiento de la situacién econdémica explicaria directamen-
te, a través de la actuacion de los estabilizadores automadticos, 2,1 puntos del aumento del dé-
ficit, lo que supone el 15,8% del total. Respecto al peso sobre el PIB del pago por intereses
de la deuda publica, sélo se ha modificado ligeramente en estos dos afios, a pesar del aumen-
to de 19 puntos que se prevé que se produzca en la deuda publica total. Por tanto, la mayor
parte del aumento del déficit (11 puntos porcentuales) se debe al deterioro del saldo primario
ajustado ciclicamente, que suele considerarse como el principal indicador de la orientacién
discrecional de la politica fiscal.

Cuadro 2
Evoluciéon presupuestaria, 2007-2009

Espaiia Unién Monetaria
Concepto
P 2007 2008 2009 Tnct® % @ 3007 2008 2009 Incte % total

inct. inct.
Saldo Presupuestario 1,9 41 -114 -13,3 1000 -06 20 -64 58 100,0
Componente ciclico 0,7 0,4 -14 2.1 15,8 1,2 09 -14 =26 44.8
Saldo ajustado ciclicamente 1,2 44 -100 -112 842 -18 -29 50 -32 55,2
Pago por Intereses -1,6 -1,6 -19 -03 23 -29 30 =30 -0, 1,7
Saldo primario aj. ciclicamente 2,8 -2.8 -8,1 -10,9 82,0 1,1 0,1 -2,0 -3,1 53,4
Gasto publico 39,2 41,1 46,1 6,9 51,9 46,0 46,8 504 44 75,9
Ingresos publicos 41,1 37,0 34,6 -6,5 48,9 454 448 44,0 -1,4 24,1
Deuda publica 36,1 39,7 552 19,1 66,0 69,3 782 12,2

Fuente: Comision Europea (2009b) y Gobierno de Espana (2010).

No obstante, es preciso hacer alguna precision sobre esta cifra. En primer lugar, una parte
importante de este deterioro en el saldo ajustado ciclicamente tiene que ver con la pérdida de
los ingresos fiscales extraordinarios que se habian producido en los afios anteriores como con-
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secuencia de la subida de los precios de los activos financieros y de la vivienda 3. La crisis ac-
tual, por tanto, tiene un efecto automdtico sobre el déficit puiblico que no es atribuible a medi-
das discrecionales, pero que tampoco se recoge en el componente ciclico del presupuesto. La
magnitud de esta caida en los ingresos no es facilmente estimable, pero puede tomarse como
referencia que el Banco de Espafia calcula que en 2007 el saldo estructural de la economia es-
pafiola hubiera sido 0,8 puntos mds bajo si se descontasen estos ingresos extraordinarios . En
segundo lugar, los programas de estimulo fiscal disefiados explicitamente para hacer frente a la
crisis actual constituyen sélo una parte de las medidas discrecionales que aumentan el déficit
publico. En 2009, el efecto presupuestario de las medidas adoptadas para hacer frente a la cri-
sis puede estimarse en 2,32 puntos sobre el PIB, lo que supone un 21% del déficit de este afio,
o un 18% del empeoramiento registrado respecto a 2007.

Para poner estos datos en perspectiva europea, el Cuadro 2 recoge también sus valores
para la media de los paises que forman la Unién Econémica y Monetaria. Aunque se ha re-
gistrado en estos dos afios un importante impulso fiscal, el aumento del déficit en la UEM ha
sido de sdlo 5,8 puntos porcentuales, menos de la mitad que el que se registra en Espaiia, que
ademads es el tercer pais en tamafio del déficit (por detrds de Grecia, con un 12,7%, e Irlanda,
con un 12,5% de su PIB). Otra diferencia importante es que mientras que en Espaifia el efecto
de los estabilizadores automaticos sélo explica una pequefia parte del cardcter expansivo de
la politica fiscal, en el conjunto de la UEM este porcentaje se eleva hasta el 44,8%. Y si la
comparacidn se limita a las medidas de estimulo fiscal disefiadas explicitamente para contra-
rrestar los efectos de la crisis, en el conjunto de la UEM se limitan al 1,1% del PIB total,
frente al 2,32% que hemos mencionado para Espafia.

En el Griéfico 1 se realiza esta comparacion para cada uno de los paises de la UEM, dis-
tinguiendo entre el incremento total del déficit en 2009 respecto a 2007 (eje de abscisas) y el
que se debe a los estabilizadores automaticos (eje de ordenadas). En todos los paises el im-
pulso fiscal ha sido expansivo, aunque pueden apreciarse diferencias importantes.

Grafico 1. Evolucion presupuestaria en los paises de la UEM-12, 2007-2009
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Fuente: Comision Europea (2009b).
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En primer lugar, en cuatro paises el impulso fiscal es mayor que la media de paises de la
UEM (Espaia, Irlanda, Grecia y Finlandia) y de ellos s6lo en Espaifia y Grecia el efecto de
los estabilizadores automaticos es inferior a la media.

Los paises en los que la politica fiscal ha sido menos expansiva durante estos dos afios
son Italia y Alemania —en ambos la politica discrecional es pricticamente neutral— y en
Austria —donde este menor aumento del déficit se debe tanto a la menor actuacion de los es-
tabilizadores automadticos como a una politica discrecional menos activa—.

Para el resto de paises, el incremento del déficit se sitda en torno al 6%, de los cuales
aproximadamente 2,5 puntos se explican por los estabilizadores automaticos y el resto por
las medidas discrecionales.

El aumento del déficit publico en Espafia hasta un valor superior al 3% dio lugar a que
el Consejo Europeo adoptase en abril de 2009 la decision de que Espana se encontraba en
una situacion de déficit excesivo, ya que no podia entenderse como transitorio, dadas las
perspectivas para 2009 y 2010. Sin embargo, también se ha considerado que la magnitud de
la correccion necesaria y el deterioro de la situacién econémica son situaciones excepciona-
les suficientes para alargar hasta 2013 el plazo en que el déficit piblico debe situarse de nue-
vo por debajo del 3%, comenzando a partir de 2010.

4. Las medidas de estimulo fiscal aplicadas en Espaina en 2009

El Gobierno espaiiol ha englobado bajo la denominacién de «Plan Espafiol para el Esti-
mulo de la Economia y el Empleo» (Plan E) todas las medidas que ha adoptado desde el prin-
cipio de la legislatura para luchar contra la crisis econdémica y para paliar sus efectos. Con
ello se ha pretendido llevar a cabo una gestién integrada de las medidas adoptadas y que la
sociedad perciba la existencia de un disefio coherente de todo el conjunto de medidas de poli-
tica econdmica. No obstante, bajo esta denominacién se encuadran un amplio paquete de
medidas de distinta naturaleza que se han ido adoptando de hecho en distintos momentos del
tiempo 7.

Estas medidas pueden agruparse en cuatro tipos principales 8: el programa de estimulo
fiscal; mejora del acceso de las empresas al crédito, a través de las lineas del ICO; distin-
tas medidas para preservar la estabilidad del sistema financiero; y medidas de reforma es-
tructural.

En este articulo vamos a centrarnos en el primer grupo de medidas, y en particular
en aquellas medidas fiscales de caracter discrecional que han tenido un efecto presupues-
tario en 2009 y que han sido adoptadas por el Gobierno espaiiol con el fin explicito de im-
pulsar la demanda agregada y paliar los efectos de la crisis econémica. Estas medidas se
recogen en el Cuadro 3 y de acuerdo con nuestras estimaciones ascenderdn a una cifra
cercana a los 24.835 millones de euros, lo que representa aproximadamente el 2,3% del
PIB.

Las medidas que afectan a los ingresos concentran el 56% del estimulo fiscal (princi-
palmente a través de la nueva deduccién por rendimientos del trabajo en el IRPF y de las me-
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didas para adelantar las devoluciones por IVA y por la deduccién en la cuota del IRPF por
pago de hipotecas) frente al 44% que suponen las medidas de incremento de gastos (funda-
mentalmente, incremento de inversiones publicas y transferencias a familias y a determina-
dos sectores productivos).

Concretando mas, los principales componentes del estimulo fiscal son los siguien-
tes:

a. Por el lado de los ingresos, las medidas se han concentrado en dos catego-
rias principales, reducciéon de impuestos personales y adelanto de los pagos a los contribu-
yentes.

En lo que se refiere a la reduccion de impuestos directos, las dos principales medidas
adoptadas han sido:

— La reduccién de la cuota liquida del IRPF por una cuantia de hasta 400 euros anua-
les, con un impacto presupuestario estimado en 2009 en torno a los 6.000 millones
de euros (0,56% del PIB).

— La supresién del gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, dando lugar a una re-
duccidn de ingresos en torno a los 1.800 millones de euros (0,17% del PIB).

En lo referente al adelanto de devoluciones impositivas dos han sido también las medi-
das adoptadas °:

— El anticipo de la deduccién por pago de la hipoteca de vivienda habitual, materiali-
zéndose en la reduccién en dos puntos de las retenciones a cuenta para aquellos con-
tribuyentes que lo soliciten. Esta medida implica una reduccidn de los ingresos de
2009 en torno a los 1.700 millones de euros (0,15% del PIB).

— El anticipo de las devoluciones del IVA. A partir de enero de 2009, los contribu-
yentes del IVA pudieron solicitar las devoluciones que les corresponden mes a
mes, en lugar de percibirlas a principios del afio siguiente. Esta medida habra su-
puesto una reduccion en la recaudacién de 2009 en torno a 6.000 millones de euros
(0,56% del PIB).

A los dos grupos principales de acciones anteriormente sefialadas hay que afiadir otros
dos tipos de medidas, de menor importancia en su impacto presupuestario:

— Distintas bonificaciones en las cotizaciones empresariales a la Seguridad Social
para las empresas que contraten a determinados colectivos de desempleados, junto
con otras medidas dirigidas a mejorar el tratamiento de los Expedientes de Regula-
ciéon de Empleo. El impacto presupuestario de estas medidas se calcula en torno a
los 247,5 millones de euros (0,023% del PIB).

— La concesion de beneficios fiscales a los titulares de cuentas de ahorro vivienda, asi
como la ampliacion del plazo para la transmision de la vivienda habitual a efectos de
exencion fiscal, con un efecto de reduccion en la recaudacion impositiva en torno a
los 146 millones de euros (0,014% del PIB).

Por tltimo, en lo que se refiere a las medidas discrecionales por el lado de los in-
gresos cabe resaltar también que, en junio de 2009, el Gobierno espafiol llevo a cabo un
aumento en el impuesto sobre el tabaco y en el impuesto sobre hidrocarburos, con el fin
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de incrementar la recaudacién y asi contribuir a la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas. El incremento estimado de la recaudacién es de 2.000 millones de euros (0,19%
del PIB).

b. Por el lado de los gastos, las dos medidas fundamentales adoptadas por el Go-
bierno fueron la creacién del Fondo Estatal de Inversiéon Local y del Fondo Especial del
Estado para la Dinamizacién de la Economia y el Empleo (ambas adoptadas en noviembre
de 2008).

El Fondo Estatal de Inversién Local (FEIL), gestionado por el Ministerio de Adminis-
traciones Publicas, tuvo una dotacién de 8.000 millones de euros (0,75% del PIB) y tenia por
objeto incrementar la inversién publica mediante la financiacién de obras publicas que fue-
sen competencia de las propias entidades locales, de nueva planificacién y de ejecucion in-
mediata desde el inicio de 2009. Fundamentalmente pretendia contribuir a dinamizar a corto
plazo la actividad econémica, incidiendo directamente en la creacién de empleo, al tiempo
que se reforzaba el capital fisico de los municipios. En concreto, la financiacién que el Go-
bierno puso a disposicién de las corporaciones locales debia dirigirse a financiar proyectos
que supusiesen mejoras en las dotaciones municipales de infraestructuras, tanto productivas
como de utilidad social. El criterio que se aplicé para su distribucién ha sido el de la pobla-
cion registrada en los padrones municipales.

Respecto al Fondo Especial del Estado para la Dinamizacién de la Economia y el
Empleo (FEDEE), conté con un importe de 3.000 millones de euros a disposicién del Go-
bierno central, que se destinaron a la realizacién de actuaciones también con una ejecucién
inmediata y de amplio dmbito geogréfico, y que permitiesen mejorar la situacion coyuntural
de determinados sectores econdmicos estratégicos y acometer proyectos con alto impacto en
la creacion de empleo. El Cuadro 4 recoge la distribucion entre sus principales objetivos de
los 3.000 millones de euros con que se dot6 el FEDEE. En total, 1.770 millones correspon-
den a inversion publica, 800 millones a transferencias a empresas (en concreto, al sector de
la automocidn) y los 430 millones restantes a transferencias a familias (sanidad y politica
social).

En los meses de mayo y julio se puso en marcha el Plan 2000-E y el Plan Moto-E, a tra-
vés de los cuales se subvenciona la adquisicién de un vehiculo nuevo a los compradores que
hagan entrega de un vehiculo usado para el achatarramiento. El efecto de incremento de gas-
to para la Administracién Central derivado de la puesta en marcha del Plan 2000-E se ha esti-
mado en torno a 100 millones de euros.

Por dltimo, el Gobierno ha aprobado una ayuda mensual de 420 euros a los parados sin
ingresos. Esta ayuda tiene un periodo de duracién de seis meses y se calcula un incremento
de gasto en torno a los 1.342 millones de euros 19,
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Cuadro 4

Fondo especial del Estado para la dinamizacién de la economia y el empleo

Ministerio Concepto Millones €

Total 490
Ciencia e Innovacién Salud 180
Energia 180
Otros 130
. . . Total 800
Industria, Turismo y Comercio Sector automocion 800
Total 575
Programas de Aguas 290
Medio Ambiente Programas de Costas 55
Desarrollo Rural 95
Politica Forestal 135
Total 380
Policia. Plan Especial de Inversiones 100
Interior Guardia Civil. Plan Especial de Inversiones 190
Instituciones Penitenciarias. Plan Especial de Inversiones 45
Infraestructuras y Material para la Seguridad 45
Total 110

Vivienda Rehabilitacion Conjuntos Historicos, centros urbanos y municipios rurales 6,6

Rehabilitacion de viviendas y edificios de viviendas existentes 103,4
Total 140
Fomento Mantenimiento de Ferrocarriles y supresion de pasos a nivel 70
Conservacion y seguridad vial de carreteras 70
Total 430
Sanidad y Politica Social Programas de envejecimiento activo 30
Servicios de atencion a la dependencia 400
Defensa Total s
Mejora Instalaciones Militares 75
TOTAL 3.000

Fuente: Gobierno de Espaiia (2009).

5. Analisis de las caracteristicas principales del programa
de estimulo fiscal

Al principio de este articulo hemos resumido los argumentos principales que justifican
la puesta en marcha de programas ambiciosos de estimulo fiscal como el espaiiol en el con-
texto de la crisis actual. Sin embargo, es importante sefialar también que su eficacia puede
verse condicionada por la forma en que se aplica. En concreto, Summers (2008), Stone y
Cox (2008) y Elmendorf y Furman (2008) han enunciado y desarrollado tres caracteristicas
basicas que deben tener los programas de estimulo fiscal para ser efectivos que son general-
mente aceptadas en la literatura («timely, targeted, temporary»):

1. Deben servir para generar un estimulo rdpido de la demanda agregada, evitando
asi que las empresas deban cambiar sus planes de produccion y despedir trabajado-
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res. Esto descarta aquellas medidas de gasto que requieren largos procesos de dise-
flo y ejecucion o rebajas fiscales que son ahorradas en una gran medida.

2. Las medidas de estimulo fiscal no deben tener un caracter general, sino estar orien-
tadas hacia aquellos agentes que van a gastar la mayor parte de los nuevos recur-
sos que reciban. Este criterio favorece principalmente recortes fiscales dirigidos a
familias de bajos ingresos, aumentos en las prestaciones por desempleo y ayudas
directas a personas que se enfrentan a restricciones de liquidez.

3. Los programas deben tener un cardcter temporal, de forma que se suspendan
una vez que la economia se recupera. Con ello se aseguraria la sostenibilidad de las
finanzas publicas, evitando incertidumbres y subidas en el tipo de interés a largo
plazo.

En relacién con la situacién actual, Spilimbergo, Symansky, Blanchard y Cottarelli
(2009) sefialan que el programa de estimulo fiscal 6ptimo deberia ser: rdpido, por la necesi-
dad inmediata de actuacién; grande, porque la caida en la demanda es excepcionalmente in-
tensa; diversificado, por el elevado grado de incertidumbre que tiene en la actualidad cual-
quier medida aislada; contingente, incluyendo el compromiso de hacer mds si es necesario
para evitar cualquier percepcion de que se produzca una nueva «Gran Depresion»; colectivo,
en el que contribuyan todos los paises que tengan margen de actuacion fiscal; y sostenible,
para evitar que la deuda siga una senda explosiva en el futuro. Por ello, el tipo de medidas
mads adecuado estd formado por incrementos de gastos y rebajas de impuestos y aumentos de
transferencias dirigidos a grupos concretos, desaconsejandose en cambio rebajas generales
de impuestos, sobre todo a las empresas y grupos de renta elevada.

En este apartado analizamos las caracteristicas del programa de estimulo fiscal espafiol
de 2009 de acuerdo con estos criterios y en comparacion con los programas que se han apli-
cado también en otros paises, especialmente el resto de integrantes de la zona euro.

a. El tamaiio del programa de estimulo fiscal

El Fondo Monetario Internacional ha propuesto que el conjunto de paises desarrollados
lleven a cabo medidas de impulso fiscal discrecional —afiadido al efecto de los estabilizado-
res automaticos— equivalente a un 2% del PIB agregado. Por su parte, el Plan Europeo de
Recuperacion Econdémica propuesto por la Comision sugeria que los gobiernos europeos pu-
siesen en marcha planes adicionales de impulso fiscal por un importe global de un 1,2% del
PIB. Atendiendo a estos dos criterios, las medidas adoptadas por el gobierno espafiol para
20009 se sitdan entre las mds expansivas del mundo, y a la cabeza de los programas impulsa-
dos por los gobiernos europeos.

Efectivamente, como se refleja en el Cuadro 5, el efecto presupuestario de las medi-
das expansivas puestas en practica para combatir la crisis en 2009 es el doble de la media
de los paises de la zona euro (en porcentaje del PIB). Le siguen Austria (1,8%), Finlandia
(1,7%) y Alemania (1,4%). Grecia e Italia, por su parte, no han aplicado medidas de esti-
mulo fiscal !, mientras que en Bélgica (0,4%) y en Irlanda (0,5%) su tamafio ha sido muy
reducido.
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Cuadro 5
Comparacion de las politicas fiscales aplicadas en la Item
Pais Incremento déficit Incremento déficit Medidas estimulo
publico (2007-2009) ciclico (2007-2009) fiscal (2009)
Bélgica 5,7 2,6 0,4
Alemania 3,6 2,9 1,4
Irlanda 12,8 4.9 0,5
Grecia 9,0 1,5 0,0
Espaiia 13,3 2,1 23
Francia 5,6 2,2 1,0
Italia 38 32 0,0
Luxemburgo 59 4,6 1,2
Holanda 4,9 3,0 0,9
Austria 3,7 2,1 1,8
Portugal 54 1,6 0,9
Finlandia 8,0 4,6 1,7
UEM 5,8 2,6 1,1

Fuente: Comision Europea (2009b y 2009c) y Gobierno de Espana (2010).

Si se realiza esta comparacion con el conjunto de paises integrantes del G-20 (Gréfico 2) de
acuerdo con los datos ofrecidos por el FMI (2009) el estimulo fiscal total aprobado para este afo
supone un 1,5% del PIB de todos los paises, por lo que Espafia se sitia también por encima de la
media. S6lo es superada por Arabia Saudi (3,3%), y presenta cifras similares a las de Australia
(2,1%), China (2,0%) y Estados Unidos (2%). Si se tiene en cuenta la comparacion para el con-
junto del periodo 2008-2010, la media del impulso fiscal prevista en el G-20 es del 3,1% del PIB,
y Espana se sitia en el 4,1%. Por encima de la media se encuentran también Arabia Saud{
(9,2%), Estados Unidos (4,9%), Australia (4,5%), China (4,4%) y Alemania (3,5%).

Grifico 2. Programas de estimulo fiscal en los paises del G-20
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (2009b).
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Estas diferencias en el tamaiio de los programas aprobados en distintos paises podrian
obedecer simplemente a diferentes necesidades de estimulo fiscal discrecional o a diferen-
cias en el margen de maniobra con que cuenta cada gobierno, dada la situacién de partida de
las finanzas publicas. El siguiente esquema recoge esta idea:

Criterios para comparar los planes de estimulo fiscal

Caidaenla |
demanda (OG)
Eficacia de los Estimulo
estabilizadores —— fiscal
automaticos discrecional
necesario -
Multiplicadores Estimulo
de la politica [~ fiscal
fiscal — discrecional
necesario y
Margen de posible Estimulo
Déficit publico maniobra . f.SC;?“
(situacién de [ L discrecional
Deuda publica partida) aplicado
Decision
politica [~

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, el tamaiio del estimulo fiscal discrecional que cada pais necesita en un
momento determinado no es el mismo, sino que varia en funcién del tamafio de la caida de la
demanda, la importancia de otras medidas que se reflejan en el presupuesto y que se ponen
en marcha a través de los mecanismos de proteccion social y del sistema tributario sin nece-
sidad de que intervengan las autoridades (estabilizadores automaticos) y la eficacia de las
medidas de politica fiscal para influir en el PIB (multiplicadores). El estimulo discrecional
necesario de politica fiscal serd tanto mayor cuanto mayor sea el output gap (negativo) que se
prevé en la economia, cuanto mas débil sea la actuacién de los estabilizadores automaticos y
menor el tamafio de los multiplicadores.

El Cuadro 6 recoge los dos primeros de estos factores para los paises de la zona euro:
cudl ha sido el deterioro de la situacién econdémica en 2008 y 2009 y cudl es la importancia
de los estabilizadores autométicos en cada pais.

Para medir los efectos reales de la crisis utilizamos el valor del output gap en 2009, su
empeoramiento respecto al afio 2007 y la reduccién de la tasa de crecimiento de la economia
en los dos tltimos afios. Utilizando cualquiera de las tres medidas, el deterioro del PIB expe-
rimentado por la economia espafiola desde el inicio de la crisis se sitta en torno a la media de
los paises de la zona euro, por lo que este factor no explicaria el menor tamafio de los progra-
mas de estimulo fiscal aprobado por el resto de gobiernos europeos 2.
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Cuadro 6

Estimulo fiscal discrecional necesario

) Output Gap Variacion Varia.ci(').n tasa Efica.c.ia {nct:emento Est.imulo fiscal

Pais (2009) Output Gap  crecimiento estabiliz.  déficit/Output  disc./Output

(2007-2009)  (2007-2009) automaticos * Gap (2009) Gap (2009)
Bélgica -23 4,7 -5,8 0,54 -2,5 -0,2
Alemania -29 -5,6 1,5 0,51 -1,2 -0,5
Irlanda -7,2 -12,1 -13,5 0,40 -1.8 -0,1
Grecia -0,2 -3,6 -5,6 0,43 -45,0 0,0
Espafia =32 4,7 -7,2 0,43 4,2 -0,7
Francia =25 -4.4 -4,5 0,49 22 -0,4
Italia -3,6 -6,4 -6,3 0,50 -1,1 0,0
Luxemburgo -39 -9,2 -10,1 0,49 -1,5 -0,3
Holanda 2,7 -5,5 -8,1 0,55 -1,8 -0,3
Austria 2,2 4,7 7,2 0,47 -1,7 -0,8
Portugal -29 -35 4.8 0,45 -1,9 -0,3
Finlandia -4.,5 -9,1 -11,1 0,50 -1,8 -0,4
UEM -29 -54 -6,8 0,48 -2,0 -0,4

* Sensibilidad ciclica del presupuesto.
Fuente: Comision Europea (2005, 2009a, 2009¢c), Gobierno de Espana (2010) y elaboracion propia.

Para tener en cuenta la importancia de los estabilizadores automaticos hemos consi-
derado la estimaci6n de la sensibilidad ciclica del presupuesto '3 ofrecida por la Comisién
Europea (2005). Espaiia (0,43) se sitda por debajo de la media europea (0,48), con un valor
igual a Grecia. Sélo Irlanda (0,40) presenta una menor sensibilidad ciclica de sus cuentas pu-
blicas. Sin embargo, la magnitud de estas diferencias no permite explicar el mayor activismo
fiscal de Espaiia respecto al resto de paises europeos como la necesidad de compensar una
menor actuacion de los estabilizadores automaéticos. De hecho, con la sensibilidad ciclica
media de la zona euro el déficit ciclico hubiera sido en Espaiia sélo 0,14 puntos mds elevado.

Las dos tltimas columnas del Cuadro 6 muestran de una forma resumida cémo la poli-
tica fiscal espafiola ha supuesto en 2009 un mayor estimulo en términos absolutos y relativos
al tamafio de la caida en la renta, y no sélo en términos de las medidas discrecionales disefia-
das explicitamente con este fin, sino también en términos del conjunto de medidas presu-
puestarias (incluyendo por tanto los estabilizadores automaticos y otros efectos que afectan
al presupuesto, como el cambio en los precios de los activos).

La medida del «estimulo fiscal relativo» que utilizamos es el cociente entre el aumento
del déficit y el output gap, o entre el tamafio de las medidas discrecionales y el output gap si
queremos concentrar la atencién tinicamente en las medidas puestas en marcha de forma ex-
traordinaria para afrontar la crisis 4. Como se ve, Espafia sigue destacando por la importan-
cia del estimulo fiscal después de descontar el distinto efecto que ha tenido la crisis sobre el
PIB. Sdlo le supera Grecia cuando se computa el incremento total del déficit, y centrando la
atencion en el tamafo relativo de las medidas discrecionales, destacan Espana y Austria (0,8
puntos de estimulo discrecional por cada punto de output gap negativo).

El tercer factor que condiciona la necesidad de poner en marcha programas de estimulo
fiscal discrecional es el tamafio de los multiplicadores. Cuanto mds elevados sean éstos, ma-
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yor serd el efecto sobre el PIB de cada aumento del déficit publico, y por tanto serd posible
lograr el mismo efecto expansivo con un tamafio menor del impulso fiscal.

La comparacidn internacional del valor de estos multiplicadores, sin embargo, esta su-
jeta aun grado mayor de dificultad, no s6lo porque su valor puede variar en funcién de la me-
todologia utilizada para su cdlculo, sino por la incertidumbre que rodea la actual situacién de
crisis. En los cdlculos que realiza para estimar el efecto de los programas de estimulo fiscal,
la Comisién Europea (2009c¢) no ofrece una estimacion diferente de los multiplicadores para
cada pafs, aunque si sefiala que la situacion actual de elevado endeudamiento de las empresas
y familias espafiolas puede reducir la eficacia relativa de los programas de transferencias de
ingresos. Sin embargo, los multiplicadores que ofrece la OCDE (2009a) para cada pais
muestran un valor para Espafia ligeramente superior a la media de los paises de la UEM.

Por tanto, la afirmacién de que Espafia ha llevado a cabo en 2009 un programa de es-
timulo fiscal mas ambicioso que el resto de paises europeos se mantiene incluso cuando esta-
blecemos esta comparacién en términos del «estimulo necesario» (tamafio del output gap,
importancia de los estabilizadores automaticos y tamafio de los multiplicadores).

Si establecemos ahora la comparacion desde el punto de vista del margen de maniobra
con el que contaban las autoridades fiscales antes de iniciarse la crisis econdmica (el estimu-
lo fiscal «posible») el Cuadro 7 si pone de manifiesto que Espaiia se encontraba en 2007 en-
tre el grupo de paises con unas finanzas piblicas mds saneadas.

Cuadro 7

Estimulo fiscal discrecional posible

Objetivo Presup. a Incremento previsto

Pais Saldo presup. (2007) Deuda Piblica (2007) Medio Plazo en gasto hasta 2050
Bélgica -0,2 84,2 0,5 10,3
Alemania 0,2 65,0 0,0 7,5
Irlanda 0,3 25,1 0,0 14,4
Grecia -3,7 95,6 0,0 16,8
Espaiia 1,9 36,1 0,0 13,5
Francia 2.7 63,8 0,0 73
Italia -1,5 103,5 0,0 7,0
Luxemburgo 3,7 6,6 -0,8 14,3
Holanda 0,2 45,5 -0,5a-1,0 9,6
Austria -0,6 59,5 0,0
Portugal -2,6 63,6 -0,5 15,5
Finlandia 5,2 35,2 2,0 9,3
UEM -0,6 66,0 8,9

* Mide el incremento hasta 20050 del gasto en pensiones y sanidad relacionado con el envejecimiento. El dato que
se ofrece se corresponde para todos los paises con el escenario de mayor presion sobre el presupuesto.
Fuente: Comision Europea (2009¢), OCDE (2009a).

Este grupo estaba formado por los cinco paises que presentaban en 2007 superdvit
publico y una deuda publica inferior al 45% (Finlandia, Espafia, Holanda, Irlanda y Luxem-
burgo). En todos, ademds, el saldo presupuestario era antes de la crisis superior al objetivo
presupuestario a medio plazo 1. De ellos, s6lo Espafia ha llevado a cabo una politica discre-
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cional de estimulo fiscal mds ambiciosa que la media (medida en relacién con el valor del
output gap en 2009, ver Grifico 3).

Grafico 3. Programas de estimulo fiscal y situacion inicial de las finanzas piblicas
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Un segundo grupo de paises cerraron sus cuentas en 2007 con un déficit moderado y to-
davia superior al objetivo a medio plazo: Austria (cuya deuda se viene reduciendo ademas
durante los dltimos afios y se sitia ya por debajo del 60%), Alemania y Bélgica (la deuda de
este ultimo superaba el 80% en 2007). Mientras Austria ha tenido un comportamiento clara-
mente expansivo en términos de su politica discrecional, Bélgica ha sido mds cauta que la
media.

Finalmente, el tercer grupo lo forman los cuatro paises que han de afrontar la caida en
el nivel de actividad con la situacién mds desfavorable de las finanzas publicas, que son Ita-
lia, Grecia, Portugal y Francia. Los cuatro tuvieron que afrontar en algiin momento anterior
al inicio de la crisis un Procedimiento de Déficit excesivo y todavia tenfan en 2007 un déficit
elevado (entre el 1,5 de Italia y el 3,5% de Grecia) y una deuda superior al 60%. Si bien Fran-
cia y Portugal han aplicado politicas fiscales similares a la media, Italia y Grecia han debido
renunciar a poner en marcha medidas extraordinarias de estimulo de la demanda.

La mejor posicion de partida de Espafia para aplicar politicas fiscales expansivas, sin
embargo, puede ser matizada en dos aspectos importantes. El primero tiene que ver con la
mayor exposicién a una caida de los ingresos como consecuencia de la reduccién en el precio
de los activos financieros e inmobiliarios, precisamente por haberse beneficiado mas que la
mayoria de paises europeos de estos ingresos extraordinarios durante la fase de expansién
anterior. El segundo es que, segun las previsiones de la OCDE (2009a), Espafia es uno de los
paises de la zona euro que se va a ver afectada en mayor medida por el aumento de los gastos
publicos derivados del envejecimiento de la poblacién. Aunque las politicas de estimulo fis-
cal que estamos discutiendo tienen un cardcter transitorio, si pueden generar un coste a me-
dio plazo como consecuencia del aumento de la deuda que se afadird a esta presion sobre los
gastos publicos.

b. La composicion del programa de estimulo fiscal

Como ya hemos sefialado, los efectos macroeconémicos de los planes de estimulo fis-
cal no sélo dependen de su tamaifio relativo respecto a la caida de la demanda que quieren co-
rregir, sino también de su composicion, ya que las distintas partidas tienen efectos multipli-
cadores diferentes y, a la vez, dejan sentir sus efectos sobre la economia en distintos
momentos del tiempo. Dadas las caracteristicas de la crisis actual, la composicién de las me-
didas deberia ser capaz de alcanzar simultdneamente varios objetivos: maximizar el efecto
expansivo sobre la demanda agregada, que este efecto se produzca con rapidez y, a la vez,
que sea duradero, dado que se espera que la crisis sea prolongada.

En este sentido, las consideraciones principales que cabe hacer son las siguientes:

¢ Distribucion entre medidas de gasto e ingreso. El efecto multiplicador total de los
incrementos de gasto es mayor que el que se deriva normalmente de las reducciones
de impuestos, ya que una parte de estas tltimas serd ahorrada por los consumidores y
empresas, especialmente en un contexto de incertidumbre y alto endeudamiento
como el actual. Sin embargo, los programas de estimulo fiscal que han llevado a cabo
los paises de la OCDE ¢ se han concretado principalmente en reducciones de im-
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puestos sobre la renta de las personas !7. Espafia no es una excepcion, ya que el
aumento del gasto publico representa el 44% del total, lo que le sitda por debajo de la
media de la zona euro (50%). De acuerdo con el Cuadro 8, los paises en los que el
gasto publico concentra la mayor parte del estimulo son Portugal (100%), Francia
(70%) e Irlanda (60%).

Cuadro 8

Composicion de los programas de estimulo fiscal

. Inversion Inv.
Pais Ingresos Gastos Piiblica Gasto/Total Piiblica/Total

Bélgica -0,2 0,2 0,2 50,0% 50,0%
Alemania -0,8 0,6 0,4 42.9% 28,6%
Irlanda -0,2 0,3 0,0 60,0% 0,0%
Grecia 0,0 0,0 0,0

Espana -1,3 1,0 0,9 44,0% 39,3%
Francia -0,3 0,7 0,3 70,0% 30,0%
Italia 0,2 0,2 0,0

Luxemburgo -1,2 0,1 0,0 7,7% 0,0%
Holanda -0,5 0.4 0,4 44,4% 44,4%
Austria -14 0,4 0,2 22.2% 11,1%
Portugal 0,0 0,9 0,4 100,0% 44,4%
Finlandia -1,1 0,6 0,3 35,3% 17,6%
UEM -0,5 0,5 0,3 50,0% 27,3%

Fuente: Comision Europea (2009c).

Es cierto, sin embargo, que una parte importante de las medidas por el lado de los in-
gresos que se han puesto en practica en Espafia son adelantos en las devoluciones fis-
cales, que especialmente en el caso del IVA pueden haber tenido un efecto positivo,
suavizando las dificiles condiciones financieras a las que se han enfrentado las em-
presas, sobre todo pequefias y medianas. Sin embargo, es mas probable que la reduc-
cién de las retenciones a aquellos contribuyentes con derecho a una deduccién por
los pagos de hipoteca de la vivienda habitual se haya destinado a incrementar el aho-
rro y mejorar la situacién financiera de las familias.

Tipo de medidas de gasto. Dentro del conjunto de actuaciones por el lado del gasto,
las inversiones publicas tienen un efecto mayor sobre la demanda y, ademds, pueden
generar efectos también a largo plazo, en la medida en que aumenten el capital social
de la economia.

En este caso, Espafia si se encuentra muy por encima de la media europea, ya que la
inversion publica, articulada a través del FEIL y el FEDEE, concentra el 78,5% del
incremento del gasto, frente al 15% de las transferencias a las familias y el 6,5% de
transferencias a empresas. En el conjunto de las medidas, la inversion publica ascien-
de al 39,3% del total '8, mientras que la media europea es del 27%. Ademds el hecho
de que se hayan llevado a cabo en forma de programas de reducido tamafio ha facili-
tado su puesta en marcha y su gestion, acelerando su impacto econémico a corto pla-
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7o, aunque a la vez hacen dificil evaluar los efectos que puedan tener sobre la pro-
ductividad a largo plazo, que probablemente serdn pequefios.

Sin embargo, no se han llevado a cabo actuaciones relacionadas con las politicas ac-
tivas del mercado de trabajo, que es otra categoria de gasto que podria tener también
importancia a largo plazo, especialmente dada la situacién que estd registrando el de-
sempleo en Espaiia. De hecho, sélo Bélgica y Portugal estdn dedicando a estas actua-
ciones mas del 20% de sus programas de estimulo fiscal (la media de la zona euro es
del 9%).

Reducciones de impuestos. La reduccién de impuestos que se ha llevado a cabo se
concentra en dos medidas cuya eficacia como instrumento para impulsar la demanda
agregada es muy discutible. Por un lado, la deduccién de 400€ en el IRPF (que supo-
ne mds del 73% de la rebaja fiscal) se ha producido de forma generalizada para todos
los contribuyentes y no se ha dirigido a aquellos colectivos con mayores restricciones
de liquidez y menores niveles de renta, 1o que merma su efecto multiplicador y eleva
su coste fiscal, impidiendo la adopcién de otras medidas mds eficaces. Respecto a la
supresion del impuesto sobre el patrimonio, es dudoso que se haya decidido realmen-
te como una medida para enfrentar una crisis de demanda como la actual, pero si fue-
ra asi, serfa una medida con escaso efecto multiplicador, ya que los mds beneficiados
son los colectivos con mayor renta y riqueza y con menor propension al consumo.
Esta medida supone el 22% de la rebaja total de impuestos. Las otras dos medidas
(mejor tratamiento de la fiscalidad relacionada con la vivienda y reduccién de las co-
tizaciones sociales en caso de determinadas contrataciones) si cumplen satisfactoria-
mente el criterio de estar dirigidas a los colectivos adecuados, pero su importancia
cuantitativa es mucho menor (0,03% del PIB).

Escasa diversificacion. Otro de los rasgos a destacar de las medidas de estimulo fis-
cal de cardcter discrecional adoptadas por el Gobierno espaifiol es su escasa diversifi-
cacién (Gréfico 4). Tres de las medidas aprobadas concentran el 81% del total: el
Fondo de Inversién Local (8.000 millones de euros, un 32%), y la reduccién del
IRPF y el adelanto del IVA (6.000 millones de euros o un 24,5% del total cada una).

Dos argumentos principales hubieran recomendado una mayor diversificaciéon del
conjunto de medidas adoptadas. En primer lugar, el plan de estimulo fiscal se ha lle-
vado a cabo en un contexto econdmico caracterizado por una gran incertidumbre,
que afecta también al efecto multiplicador que puede derivarse de cada medida, y la
diversificacion puede contribuir a reducir este riesgo. Por otra parte, la crisis tiene un
cardcter generalizado: no afecta Ginicamente a un sector (aunque haya algunos mas
afectados, como el automévil), a una regién o de un tipo especifico de trabajadores,
por lo que se necesita estimular el conjunto de la economia.

En este sentido, el Programa de Recuperacion de Estados Unidos si se ha caracteri-
zado por una mayor diversificacién, como se pone de manifiesto en el Cuadro 9:
las tres medidas principales concentran el 66% del estimulo total, frente al 83% de
Espafia.
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Grafico 4. Distribucion de las medidas de estimulo fiscal en Espaia (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos ofrecidos por el Gobierno de Espaiia (2008, 2009).
Cuadro 9
Composicion del programa de estimulo fiscal en Estados Unidos (2009-2019)
Tipo de medida Miles de Millones $ % Total
Compras de bienes y servicios (Gobierno Federal) 88 12,0%
Transferencias a Estados y Gobiernos Locales para Infraestructuras 44 6,0%
Transferencias a Estados y Gobiernos Locales para otros gastos 215 29,4%
Transferencias personales 100 13,7%
Pagos de una sola vez a retirados 18 2.5%
Recortes fiscales de dos afios a personas con ingresos medios o bajos 168 23,0%
Recortes fiscales de un afio a personas con ingresos altos 70 9,6%
Extensiones de créditos para primera vivienda 7 1,0%
Reducciones fiscales para empresas 21 2,9%
Total 731 100,0%

Fuente: Congressional Budgetary Office (2009).
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c. Estructura temporal del programa

Los efectos de la crisis sobre el nivel de actividad econémica en Europa se hicieron pa-
tentes especialmente a partir de la segunda mitad de 2008 '° de una forma muy brusca. Las
medidas de estimulo fiscal, en consecuencia, debian disefiarse de forma que tuviesen un
efecto lo mds rdapido posible sobre la demanda agregada, para evitar que se agravase la rece-
sién y se iniciase una espiral deflacionista cuya salida podria ser atin mds complicada.

Por otra parte, aunque todas las instituciones prevén que el momento peor de la rece-
sion se ha producido en 2009, las perspectivas para 2010 siguen siendo desfavorables (Cua-
dro 10), por lo que algunos paises, y de forma destacada Estados Unidos, han disefiado pla-
nes para varios afios que permitan que el efecto sea, ademads, duradero.

Cuadro 10

Perspectivas de crecimiento para 2010

Institucion Espaia UEM
Comisién Europea -0,6 0,7
FMI 0,6 1,0
OCDE -0,3 0,9

Fuente: Comisién Europea (2010), FMI (2010), OCDE (2009b)

Desde esta perspectiva temporal, el programa de estimulo fiscal espafiol tiene tres ca-
racteristicas principales:

1. Las medidas de estimulo fiscal se han adoptado con prontitud y antes que la mayo-
ria de paises de la OCDE (las primeras se adoptaron ya en abril de 2008, cuando se
aprobd la reduccion del IRPF) y se han disefiado para que tengan un impacto a cor-
to plazo sobre la economia, evitando en gran medida los retardos que suelen carac-
terizar la aplicacién de la politica fiscal. En el caso de las inversiones publicas, por
ejemplo, se han llevaron a cabo proyectos de dimensién reducida que pudieran es-
tar terminados ya a lo largo de 2009, en vez de iniciar proyectos de grandes infraes-
tructuras que suelen aplicarse en un periodo mucho mas largo.

2. Es el resultado de un conjunto de medidas que han sido aprobadas a lo largo del
tiempo, segln la crisis econdmica y sus efectos se han ido agudizando, y no de
un plan tnico. En concreto, podemos diferenciar tres principales paquetes de me-
didas:

e Abril de 2008: reduccion de 400 euros en la cuota del IRPF.

e Noviembre-diciembre de 2008: aprobacién, por un lado, de los dos fondos de
inversion publica (FEIL y FEDEE) y, por otro lado, de las ayudas a la liqui-
dez de empresas y familias (anticipo de la deduccién del IVA y por pago de
hipoteca por vivienda habitual) y la eliminacién del Impuesto sobre el Patri-
monio.
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e Marzo-agosto de 2009: bonificaciones a las cotizaciones sociales de las empre-
sas que contraten a determinados grupos de trabajadores, ayudas a la adquisicién
de automdviles y motocicletas y ayudas a los parados sin ingresos 0.

Esta caracteristica es comun a los principales paises europeos 2!, pero es una dife-
rencia destacada respecto al caso de Estados Unidos, donde el conjunto de medidas
fiscales fueron disefiadas, adoptadas y presentadas de forma conjunta. A nuestro
juicio, esta dltima alternativa pude tener ventajas importantes.

En primer lugar, la inexistencia de un plan tinico impide que se pueda llevar a cabo
un andlisis coste-beneficio de las distintas medidas y elegir entre aquellas mds efi-
caces. Este hecho es de especial relevancia, sobre todo si tenemos en cuenta que
los recursos que se pueden dedicar a la adopcién de medidas de expansion fiscal
son limitados. Por otro lado, tampoco se cuenta con una evaluacién global previa
de los efectos macroecondmicos que tendrd el paquete de expansion fiscal sobre el
PIB y sobre el empleo 22.

En segundo lugar, la existencia de un plan conjunto de estimulo fiscal tiene un
efecto «anuncio» ante el pais 23, lo que puede mejorar la confianza de las empresas
y las familias, especialmente si se presenta en el marco de unas previsiones pluria-
nuales de crecimiento econémico y comportamiento del mercado de trabajo realis-
tas, con una evaluacién de los efectos sobre el déficit piblico de las medidas adop-
tadas y la sostenibilidad futura de las finanzas publicas. El resultado es un menor
ahorro preventivo y una menor incertidumbre sobre los proyectos de inversion de
las empresas, con lo que el efecto multiplicador aumenta.

3. Como en el caso de la mayoria de los paises de la OCDE, la mayor parte del impul-
so fiscal se concentra en 2008-2009. Aunque esto pueda estar justificado por la ne-
cesidad de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo, exis-
te el riesgo de que la recesion sea mas prolongada en Espafia que en otros paises
como consecuencia de los mayores desequilibrios relacionados con el endeuda-
miento de las familias y empresas y el agotamiento del modelo de crecimiento con
un fuerte componente del sector de la construccién. En esas circunstancias, proba-
blemente seria necesario mantener el signo expansivo de la politica fiscal mas alla
de 2009, como en Estados Unidos.

d. Caracter transitorio o permanente de las medidas

Tanto los organismos internacionales como la literatura tedrica han puesto el acento
también en una cuarta caracteristica de los programas de estimulo fiscal, que es el cardcter
transitorio de los programas. Esto no sélo garantiza la sostenibilidad a largo plazo de las fi-
nanzas publicas, sino que favorece también su eficacia como instrumento a corto plazo. Pri-
mero, porque este mismo hecho reduce los comportamientos ricardianos de los agentes eco-
némicos (ahorrar mds para prevenir los mayores impuestos futuros); segundo, porque se
reducen los efectos sobre el tipo de interés a largo plazo (prima de riesgo) que tendrian lugar
si existen dudas sobre la solvencia de las autoridades fiscales; y tercero, porque se elevan los
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incentivos derivados de algunas medidas, como las subvenciones a la compra de automéviles
o la reduccién de los impuestos sobre el consumo.

En este sentido, el programa espafiol cumple con esta caracteristica, ya que la mayoria
de las medidas tienen este caracter transitorio (es decir, se ha anunciado la fecha de finaliza-
cion). En el caso de las medidas de apoyo a la liquidez, incluso, el efecto expansivo que se ha
producido durante 2009 se compensard automaticamente con un efecto contrario en 2010, ya
que lo que se ha producido es un adelanto de los pagos a los contribuyentes.

6. Conclusiones

e Espaiia ha llevado a cabo en los dos tltimos afios una politica fiscal muy expansiva
que se ha derivado tanto de la actuacion de los estabilizadores automdticos como
—Ila mayor parte— de la adopcién de medidas discrecionales. La acusada caida de la
actividad que ha sufrido la economia espafiola y el aumento del desempleo justifican
estas medidas de estimulo fiscal, que estan en linea ademds con las recomendaciones
de organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional, los acuerdos
del G20 o el contenido del Plan Europeo de Recuperacién Econdmica aprobado en
la UE.

e Respecto al tamafio del estimulo fiscal discrecional, en 2009 alcanzard una cifra
aproximada de 24.835 millones de euros (un 2,3% del PIB) lo que le sitia a la cabeza
de los paises europeos y entre los primeros lugares a nivel mundial. De acuerdo con
las previsiones de la Comisién Europea, el efecto expansivo a corto plazo de este
programa puede situarse en torno a 2,3 puntos del PIB.

¢ El mayor activismo fiscal de las autoridades espafiolas no sélo se ha producido en
términos absolutos, sino también en términos relativos a la caida prevista en el output
gap y la tasa de crecimiento. Esto ha sido posible en gran medida por el mayor mar-
gen de maniobra con que contaba Espafia al inicio de la crisis, derivado del superdvit
presupuestario del que partia (1,9%) y la reduccién de la deuda publica que se habia
producido en los afios anteriores (hasta el 36%).

e Otras caracteristicas favorables del programa de estimulo fiscal son: (i) que no se han
producido desfases excesivos en su puesta en marcha y que tendrd efectos ya a corto
plazo sobre la produccién y el empleo, (ii) el peso importante que ha tenido la inver-
sién piblica —9770 millones de euros articulados a través del FEIL y el FEDEE—
en el incremento total del gasto, (iii) su articulacién a través de proyectos de dimen-
sién media o pequefia que son mds faciles de gestionar e implementar rdpidamente, y
(iv) que la mayoria de las medidas tienen un cardcter transitorio, facilitando la soste-
nibilidad de las finanzas publicas a largo plazo.

e Desde el punto de vista de la composicidn del programa, sin embargo, hay que sefia-
lar que el mayor peso de las medidas que suponen reducciones de ingresos no se
ajusta al mayor efecto multiplicador a corto plazo que tienen los programas de incre-
mento de gasto. Ademads, la mayor parte de la reduccién de impuestos (deduccion de



Andlisis y valoracion de las medidas discrecionales de estimulo fiscal ... 79

400€ en la cuota del IRPF y eliminacién del Impuesto del Patrimonio) no esta dirigi-
da hacia los colectivos adecuados por estar sufriendo las mayores restricciones de li-
quidez o pérdida de ingresos, lo que hace que su eficacia sea cuestionable.

e A diferencia de Estados Unidos, pero de forma similar al resto de paises europeos, el
programa de estimulo fiscal espafol no se ha estructurado como un tnico plan con-
junto de medidas adoptadas con una vision global, sino que es mds bien la suma de
distintas actuaciones que se han ido aprobando conforme la situacién econémica se
iba agravando. Esto puede haber mermado su eficacia, sobre todo por no poder reali-
zarse un andlisis coste-beneficio a priori de todas las medidas posibles para seleccio-
nar aquellas mas eficaces y por no disponer de una previsiéon global de los efectos
macroecondmicos que se quieren conseguir.

e Esta observacion puede ser importante también de cara al futuro. Como en la mayoria de
los paises de la OCDE, el impulso fiscal se ha concentrado en 2008 y 2009, y el Gobier-
no ha anunciado el objetivo de empezar a ajustar el déficit publico ya a partir de 2010.
Pero las perspectivas de crecimiento no son favorables para este afio —incluso son peo-
res para Espafia que para otros paises desarrollados— por lo que deberia evitarse una
«salida» demasiado rapida de la politica de expansion fiscal que se ha desarrollado.

Notas

1. Por ejemplo, en la Declaracién que se aprobd en la reunién extraordinaria del G-20 que se celebr6 en noviem-
bre de 2008 se mencionaba ya de forma explicita «el uso de medidas fiscales cuando sea apropiado para esti-
mular rapidamente la demanda interna, a la vez que se mantiene un marco politico que asegure la sostenibili-
dad fiscal» [G-20 (2008)]. En la misma linea, el FMI ha defendido reiteradamente este tipo de acciones, hasta
llegar al 2% del PIB de los paises del G-20 tanto en 2009 como en 2010 [Freedman, Kumhof, Laxton y Lee y
otros (2009), FMI (2009a)].

2. Blinder (2006) sefialaba, en un tono claramente critico, que «practicamente cualquier discusion actual entre
economistas sobre la politica de estabilizacién —ya sea abstracta o concreta, tedrica o aplicada— trata de la
politica monetaria, no de la politica fiscal», sin encontrar razones teéricas o empiricas suficientes para justifi-
car este planteamiento.

3. Ver Comision Europea (2008a y 2008b). El Plan de Recuperaciéon Econémica se aprobé por el Consejo Euro-
peo del 11 y 12 de diciembre.

4. Por ejemplo, el BEI acord6 un paquete de medidas equivalente a 30.000 millones de euros en 2009/2010, es-
pecialmente en beneficio de las pequefias y medianas empresas, la energia renovable, el transporte limpio y el
sector del automovil. Otras medidas comunitarias se han llevado a cabo a través de los Fondos Europeos, ade-
lantando la puesta en marcha de los distintos programas. En esta linea se incluye la decision de simplificar los
procedimientos y acelerar la aplicacién de los programas financiados por el Fondo de Cohesion, los Fondos
Estructurales o el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural, o la puesta en marcha, por parte del Fondo So-
cial Europeo, de acciones adicionales de apoyo al empleo de los sectores mds vulnerables de la poblacién y de
reduccion del coste no salarial del trabajo.

5. Los aumentos de los precios de los activos financieros e inmobiliarios dan lugar a ganancias de capital y resul-
tados extraordinarios. Fiscalmente se reflejan en la recaudacion por IVA, el impuesto sobre transmisiones y
actos juridicos documentados y el impuesto sobre sociedades.
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Castro y otros (2008).

La denominacién de todo el conjunto de medidas como «Plan E» y su presentacion oficial por parte del Presi-
dente del Gobierno espaiiol tuvo lugar el 12 de enero de 2009. Sin embargo, las primeras medidas de estimulo
fiscal se aprobaron en abril de 2008, y el Plan Espafiol para el Estimulo de la Economia y el Empleo ya se ha-
bia iniciado en el dltimo trimestre de 2008.

Gobierno de Espaia (2009).

Algunas instituciones como la OCDE excluyen estas medidas en su computo del estimulo fiscal, ya que no se
trata mds que de un cambio en la fecha en que se producen las devoluciones (de 2010 a 2009). Sin embargo,
pueden tener un efecto econdmico importante en 2009, al mitigar los problemas de liquidez que puedan produ-
cirse en el momento en que los efectos de la crisis serdn, previsiblemente, mds agudos. Por ello, hemos mante-
nido el criterio de otras instituciones como el FMI o la Comisién Europea, que si las computan, como medidas
que se revertirdn automdticamente en 2010.

Esta cifra se corresponde con la estimacién del Gobierno, previendo su aplicacion a los parados que hayan
agotado su prestacion a partir del 1 de enero de 2009. En febrero de 2010 se ha aprobado ampliar seis meses la
duracién del programa.

En realidad, Italia aprob6 en noviembre de 2008 y en febrero de 2009 dos paquetes de medidas fiscales contra
la crisis por un valor del 0,5% del PIB, que incluyen rebajas fiscales a las empresas, transferencias a las fami-
lias y subvenciones para la compra de automdviles. Sin embargo, estas medidas se han financiado mediante
otras medidas de recorte del gasto o aumento de la recaudacion fiscal, de forma que el efecto presupuestario se
prevé que sea nulo. Ver Banca de Italia (2009a, 2009b).

Una caracteristica especifica de la evolucion de la economia espaiiola que habria que tener en cuenta, por los
costes sociales que genera y la necesidad de adoptar medidas para paliar sus efectos sobre aquellas familias
que se estan viendo afectadas, es el aumento de la tasa de paro. Mientras que en la zona euro la media de 2009
es del 9,5%, en Espaiia es del 18%.

Es decir, cudnto se incrementa el saldo presupuestario, en puntos sobre el PIB, por cada punto porcentual de
output gap. La metodologia para su estimacion es la propuesta por la OCDE [ver Girouard y André (2005)].

Podemos decir que estos indicadores sirven para expresar la relacion entre el estimulo fiscal necesario y el
realmente aplicado.

En marzo de 2005 el Consejo Europeo acord6 que cada pais determinara sus propios objetivos presupuestarios
a medio plazo, teniendo en cuenta tres criterios basicos: la ratio de la deuda publica/PIB, el crecimiento poten-
cial y el margen de seguridad con respecto al limite del 3% establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to.

La OCDE (2009a), el Fondo Monetario Internacional (2009b) y la Comisién Europea (2009¢) ofrecen compa-
raciones internacionales de las caracteristicas de los planes de estimulo fiscal aplicados durante el periodo
2008-2010. Es importante hacer notar, sin embargo, que tanto la cifra total del impulso fiscal como los crite-
rios de agrupacion de las distintas medidas difieren entre si.

Una importante excepcion es el Programa de Recuperacion y Reinversion aprobado el pasado mes de febrero
en Estados Unidos por la administracion Obama para el periodo 2009-2019, en el que las medidas por el lado
del gasto suponen un 63% del total. Para un andlisis detallado de este programa ver Paul y Ux6 (2009).

Hay que tener en cuenta que también se han aprobado planes de reduccion del consumo puiblico por valor de
1.500 millones de euros.

El importante peso del sector inmobiliario espafiol hizo que la caida en el crecimiento econdmico empezara a
producirse de hecho a principios de ese afio.
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20. Ademids, el 31 de julio de 2009 se anunci6 la aprobacion de otras medidas dirigidas a los trabajadores auténo-
mos.

21. Por ejemplo, el programa de estimulo fiscal de Alemania estd compuesto por dos paquetes, aprobados en no-
viembre de 2008 y en enero de 2009. Ver Bundesbank (2009).

22. En el caso de Estados Unidos, Romer (2009) sefiala que el Presidente Obama solicité a su equipo econémico
el disefio de un Plan que sirviera para crear o evitar la desaparicion de entre 3 y 4 millones de empleos, y la
Congressional Budgetary Office (2009) publicé una estimacion completa de los efectos previstos de cada tipo
de medida.

23. Probablemente esta percepcion puede favorecerse por la presentacion de todo el conjunto de medidas anti-cir-
sis adoptadas desde marzo de 2008 con la denominacién de Plan E.
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