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Un amargo remedio

Peatones reflejados en una limusina en la zona de Times Square, Nueva York, Estados Unidos.

Aunque las economias avanzadas necesitan llevar a cabo una
consolidacion fiscal a mediano plazo, si se aprietan los frenos
demasiado rapido los ingresos y el empleo se veran perjudicados

Laurence Ball, Daniel Leigh y Prakash Loungani

UANDO el Primer Ministro britanico David Came-

ron anuncié este afio los planes de reduccion del

déficit dijo, “Quienes sostienen que de alguna manera

las alternativas son corregir el déficit o promover
el crecimiento estdn equivocados. No se puede postergar una
cosa para promover la otra” (Cameron, 2011).

El desafio que enfrentan el Reino Unido y muchas economias
avanzadas es como reducir la deuda a niveles mas seguros
en el contexto de una débil recuperacion. ;Se lograra a corto
plazo un mayor crecimiento y empleo reduciendo el déficit?

Estudios recientes del FMI responden a esa pregunta. Los
datos de los ultimos 30 aflos muestran que la consolidacién
reduce el ingreso a corto plazo, y que los asalariados son los
mas perjudicados; también eleva el desempleo, sobre todo en
el largo plazo.

Sin duda, las economias avanzadas deben recuperar la soste-
nibilidad fiscal por medio de planes de consolidacion creibles.
Al mismo tiempo, sabemos que apretando los frenos demasiado
rapido se puede comprometer la recuperacion y debilitar las pers-
pectivas de empleo. Por lo tanto, los efectos potenciales a largo
plazo de la consolidacion fiscal deben sopesarse frente a su impacto
adverso a corto y mediano plazo en el crecimiento y el empleo.

El doble desafio

La Gran Recesion de 2007-09 ha dado lugar al mayor aumento
del desempleo registrado en los paises avanzados en el periodo
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posterior a la Segunda Guerra Mundial. El desempleo, que era
de aproximadamente 5% en 2007, habia trepado al 8% para
2009 y se ha mantenido en un nivel alto desde entonces (gra-
fico 1, panel de la izquierda). En muchos paises, como Espafa
e Irlanda, el desempleo asciende a niveles de dos digitos; en
Estados Unidos, donde hace dos afos se declard oficialmente
el fin de la recesion, supera aun el 9% y la creacién neta de
empleos estd practicamente estancada.

Gréfico 1
Dos cimas
Tanto el desempleo como la deuda publica son altos en

las economias avanzadas después de la Gran Recesion.
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.



La Gran Recesion también ha sido un factor determinante
del aumento de la deuda publica, en gran parte debido a que
la recaudacion tributaria se desplom¢ al reducirse el nivel de
ingresos. También contribuyeron al aumento de la deuda los
rescates financieros de bancos y empresas y el estimulo fiscal
que muchos paises suministraron para evitar una depresion. En
general, la deuda publica de las economias avanzadas aument6
del 70% del PIB en 2007 a alrededor de 100% del PIB, el nivel
mas alto en 50 afios (grafico 1, panel de la derecha). En el futuro,
el envejecimiento poblacional podria complicar ain mds las
finanzas publicas (véase Fe»D, junio de 2011).

¢Sera doloroso?

Muchos gobiernos ya han adoptado o estdn planeando aplicar
politicas para reducir la deuda y los déficits publicos (con-
solidaciones fiscales), combinando recortes de gastos con
aumentos de los impuestos. ;Cudles son los efectos probables
a corto plazo de estos planes?

La historia nos ofrece una buena orientacion: en los ltimos
30 afios, hubo 173 episodios en los cuales 17 economias avanza-
das aplicaron medidas presupuestarias de consolidacion fiscal
(Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
Espanla, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Jap6n,
Paises Bajos, Portugal, Suecia y Reino Unido). En promedio, la
consolidacion fiscal fue de aproximadamente 1% del PIB anual.

A fin de estimar los efectos de la consolidacion fiscal, los estudios
del FMI analizan los datos histéricos sobre medidas —aumentos
de impuestos y recortes de gastos— para reducir el déficit. Este es
un indicador més preciso que el de estudios anteriores, que solian

Medicion de la consolidacion fiscal

El indicador de consolidacion fiscal utilizado en este articulo
se centra en las medidas de politica—aumentos de impuestos o
recortes de gastos—tomadas por los gobiernos a fin de reducir el
déficit presupuestario. Esta parece ser la forma natural de medirla
pero no es el indicador utilizado en estudios anteriores (por
ejemplo, Giavazzi y Pagano, 1990; y Alesina y Ardagna, 2010).
En estudios previos, la consolidacion fiscal se mide en funcion del
éxito de los resultados presupuestarios. Especificamente, se utiliza
el saldo primario ajustado en funcién del ciclo como indicador
de consolidacién fiscal, es decir el saldo primario ajustado por
los efectos estimados de las fluctuaciones del ciclo econémico.
Este ajuste es necesario debido a que el ingreso tributario y el
gasto publico fluctiian automaticamente con el ciclo econdmico.
Se espera que con este ajuste ciclico, los cambios en las variables
fiscales reflejen las decisiones de las autoridades de modificar las
tasas impositivas y el nivel del gasto. Un aumento de dicho saldo
reflejaria, en principio, una decision deliberada de reducir el déficit.
En la practica, sin embargo, el resultado presupuestario es un
indicador imperfecto de las intenciones de politica econdmica. Un
problema es que el ajuste ciclico adolece de errores de medicion.
En particular, no corrige los datos fiscales por las oscilaciones del
ingreso tributario asociadas a movimientos de los precios de los
activos o las materias primas, lo cual genera cambios en el saldo
primario ajustado en funcién del ciclo que no estin necesaria-
mente vinculados a cambios de politica observados. Por ejemplo,
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basarse en el cambio observado en el déficit presupuestario ajustado

en funcién del ciclo econémico (véase el recuadro).

Al usar este indicador, se observa claramente que, tipicamente,
la consolidacién fiscal desencadend una reduccion de los ingresos
y un aumento del desempleo como efecto a corto plazo. Una

consolidacion fiscal de 1% de PIB reduce el ingreso ajustado por

Gréfico 2
Los recortes golpean a la puerta del hogar

La consolidacion fiscal reduce los ingresos y eleva el
desempleo a corto plazo.
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Fuente: Célculo de los autores.

Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales y bandas de un error estandar; el
ingreso se mide por el PIB real. Véanse los detalles de las estimaciones en FMI (2010)
y Guajardo, Leigh y Pescatori (2011).

en el caso de Irlanda en 2009, el derrumbe de los precios de las
acciones y los inmuebles indujo una brusca reduccion de dicho
saldo pese a que se aplicaron medidas de aumento de impuestos
y recortes del gasto por més del 4,5% del PIB.

Otro problema es que el método estiandar ignora las motiva-
ciones que impulsan a tomar medidas fiscales. Asi, se incluyen
anos en que los gobiernos deliberadamente aplicaron medidas
para restringir un exceso de demanda interna. Por ejemplo, en
Finlandia en 2000, ante un auge de precios de los activos y un
répido crecimiento econdmico, el gobierno decidié reducir los
gastos para amortiguar el riesgo de sobrecalentamiento de la
economia. Si se aplica una politica fiscal restrictiva en respuesta
a presiones de demanda interna, no es valido estimar los efectos a
corto plazo dela politica fiscal sobre la actividad econémica, aun
si estd asociada a un fuerte aumento del saldo primario ajustado
en funcion del ciclo econémico.

Los problemas que plantea dicho saldo distorsionan el andlisis
y llevan a subestimar los efectos contractivos y a sobrestimar los
expansivos. Tiende a seleccionar periodos con crecimiento favora-
ble pero durante los cuales no se tomaron efectivamente medidas
de austeridad. También conduce a omitir casos de austeridad fiscal
asociados a una situacién de crecimiento desfavorable. Cuando
se usa el indicador basado en las medidas de politica adoptadas,
se obtiene el resultado claro de que la consolidacion fiscal es
contractiva, como se observa en el grafico 2.
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inflacién en alrededor de 0,6% y eleva la tasa de desempleo casi
0,5 puntos porcentuales (grafico 2) dentro de un plazo de dos
afos, con un cierto grado de recuperacién posteriormente. El
gasto de los hogares y empresas también disminuye, con pocas
evidencias de que la demanda privada reemplace a la publica.
Enla jerga de los economistas, se diria que las consolidaciones
fiscales son contractivas, no expansivas. Esta conclusion contra-
dice estudios anteriores que sugerian que el recorte del déficit
presupuestario puede estimular el crecimiento a corto plazo.

&Y no hay calmantes para el dolor?

La reduccién del ingreso resultante de la consolidacion fiscal
es aun mayor si los bancos centrales no calman o no pueden
calmar algunos de los efectos adversos mediante un estimulo
de politica monetaria. La caida de las tasas de interés aso-
ciada a dicho estimulo promueve la inversién y el consumo,
y la consiguiente depreciacion de la moneda incrementa las
exportaciones netas. Irlanda en 1987 y Finlandia e Italia en
1992 emprendieron planes de consolidacion fiscal, pero la
fuerte depreciacion de su moneda contribuy6 a apuntalar las
exportaciones netas.

Lamentablemente, estos calmantes no estdn al alcance de la
mano en el contexto actual. En muchas economias, los bancos
centrales solo pueden ofrecer un estimulo monetario limitado
debido a que las tasas de interés de politica monetaria ya son
cercanas a cero (véase “Comportamiento no convencional”
en esta ediciéon de Fé+D). Ademas, si muchos paises aplican
planes de austeridad fiscal simultdneamente, es probable que la
reduccion del ingreso en cada uno de los paises sea mayor, ya
que no todos los paises pueden reducir el valor de su moneda
e incrementar sus exportaciones netas al mismo tiempo.

Las simulaciones del FMI con modelos de gran escala
sugieren que la reduccion del ingreso puede ser més del doble
de la que muestra el grafico 2 cuando los bancos centrales no
pueden rebajar las tasas de interés y cuando son muchos los
paises que aplican planes de consolidacion al mismo tiempo.
Estas simulaciones también indican que probablemente la

Grafico 3
Sin trabajo a la vista

Las contracciones fiscales elevan el desempleo, sobre todo el
de larga duracion.
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales y bandas de un error estandar.
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consolidacion fiscal ahora sea mds contractiva (es decir, a corto
plazo reducird mas los ingresos) que en episodios pasados.

La historia muestra que las consolidaciones basadas en
recortes de gastos son menos penosas que las basadas en
aumentos de impuestos. Esto se debe en gran medida a que
los bancos centrales han reducido mas las tasas de interés
después de recortar el gasto. Tampoco es esta una opcién al
alcance de muchos paises hoy.

La consolidacién parece ser menos dolorosa cuando los
mercados estdn mds preocupados por el riesgo de que un
gobierno deje de pagar su deuda. Esto puede obedecer a lo
que se denomina efecto confianza, que se produce cuando un
pais estd enderezando su situacion fiscal e imparte confianza
alos mercados financieros, y a los consumidores y empresas,
induciéndolos a gastar mas. Pero el estudio del FMI muestra que
aun en tales casos, en promedio, los efectos son contractivos,
sin que haya evidencia de aumento del consumo y la inversion.

Dolor a largo plazo

Las contracciones fiscales incrementan el desempleo tanto
a corto como a largo plazo, como se observa en el grafico 3,
pero el impacto es mucho mayor en este ultimo. Por desem-
pleo de largo plazo se entiende el desempleo que dura mas de
seis meses. Ademas, el aumento del desempleo de corto plazo
provocado por la consolidacion fiscal llega a su fin dentro de
un plazo de tres afios, pero el desempleo de largo plazo sigue
siendo mayor adn después de cinco afos.

Por lo tanto, las consolidaciones fiscales agravan la situacién de
quienes estan sufriendo més: aquellos que llevan mucho tiempo
desempleados. Esto es especialmente preocupante hoy dado que
la proporcion de desempleados de largo plazo se incremento
en los paises de la OCDE durante la Gran Recesién, y atin en
paises donde no aumenté —como Alemania, Francia, Italia y
Japon— la proporcion ya era muy alta aun antes de la recesion.

La pérdida del empleo va asociada a una pérdida persistente
de ingresos, efectos adversos en la salud, y menor rendimiento
académico y potencial de ingresos para los hijos de quienes se
han quedado sin trabajo (véase “La tragedia del desempleo”,
Feé+D, diciembre de 2011). Este impacto negativo se intensifica
cuanto mayor es la duracion del desempleo.

Asimismo, un largo periodo de desempleo reduce las proba-
bilidades de volver a ser contratado. Por ejemplo, hoy en Estados
Unidos una persona desempleada durante mas de seis meses solo
tiene una probabilidad de 1 en 10 de conseguir empleo el préximo
mes, en comparacion con una probabilidad de 1 en 3 para quien
ha estado desempleado durante menos de un mes. El aumento del
desempleo de largo plazo acarrea, por lo tanto, el riesgo de que se
convierta en un problema estructural debido a que los trabajadores
pierden aptitudes y quedan disociados de la fuerza laboral, feno-
meno conocido como “histéresis” (Blanchard y Summers, 1986).

El desempleo a largo plazo también es una amenaza para la
cohesion social. Seguin una encuesta de opinion realizada en 69
paises de todo el mundo, quien sufre una experiencia de desempleo
tiene una opinion mds negativa de la eficacia de la democracia
y se inclina mds por un lider autoritario. Se observé que los
efectos eran mds pronunciados en las personas que sufrieron
un desempleo de larga duracién.



¢Inequidad?
Tradicionalmente el “pastel de la economia” se divide en salarios,
utilidades y rentas. Esto se remonta a los tiempos en que podia
distinguirse con bastante claridad entre trabajadores, capitalistas y
rentistas. Aunque estas distinciones se han difuminado un poco con
el tiempo, la division entre los salarios y las demas formas de ingre-
sos representa un punto de partida para describir cémo se dividen
los ingresos entre el mundo de las finanzas y el hombre comtn.
sComo afecta la consolidacion fiscal a la distribuciéon del
ingreso entre los asalariados y los demds? Las investigaciones
muestran que no todos sufren de la misma manera. La con-
solidacion fiscal reduce la porcion del pastel que reciben los
asalariados. Por cada 1% del PIB de consolidacion fiscal, el
ingreso salarial ajustado por inflacién se reduce, tipicamente,
0,9%, mientras que las utilidades y las rentas ajustadas por
inflacién solo disminuyen 0,3%. Asimismo, mientras que la
reduccion del ingreso salarial persiste en el tiempo, la dismi-
nucién de las utilidades y rentas dura poco (grafico 4).

Las razones por las cuales el ingreso salarial se reduce més
que las utilidades y las rentas atin no han sido estudiadas en
profundidad. Algunos planes de austeridad fiscal requieren
reducciones de salarios del sector ptblico, y por lo tanto crean
un canal directo para ese efecto. Pero también puede haber
canales indirectos, por ejemplo debido a que la consolidacién
aumenta el desempleo, y sobre todo la proporcién de personas
desempleadas por mucho tiempo (véase “Desempleados en
Europa” en esta edicion de Fe+D, donde se analizan las eviden-
cias de que el desempleo crea mayor desigualdad de ingresos).

Lo esencial

Los estudios aqui descritos muestran que es importante tener
expectativas realistas con respecto a las consecuencias a corto
plazo de la consolidacion fiscal: es probable que reduzca los ingre-
sos —y que afecte mas a los asalariados— y eleve el desempleo,
sobre todo el desempleo de largo plazo. Estos costos deben equi-
librarse frente a los beneficios que puede tener la consolidacién
a largo plazo, por ejemplo, tasas de interés mas bajas y menores
intereses, que permitirian recortar los impuestos distorsivos (es
decir, aquellos impuestos que desalientan conductas deseables).

Gréfico 4
Golpe a los salarios
El recorte de gastos afecta sobre todo a los asalariados.
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales y bandas de un error estandar.

Por consiguiente, las medidas fiscales que se aprueben ahora
pero solo surtan efecto en el futuro seran especialmente ttiles. Las
medidas que vinculan la edad de jubilacion a la esperanza de vida
y las que mejoran la eficiencia de los regimenes de prestaciones
sociales son algunos ejemplos. En cambio, las consolidaciones
fiscales apresuradas crean el riesgo de prolongar una recuperacién
sin empleo en muchas economias avanzadas. Por ello, en la medida
de lo posible, los paises deberian optar por una consolidacién de
ritmo mads lento, combinada con politicas que apuntalen el creci-
miento (Lagarde, 2011). En paises como Estados Unidos, donde el
desempleo se mantiene en niveles histéricamente altos, y el desem-
pleo alargo plazo alcanza niveles alarmantes, se necesitan politicas
mas activas que estimulen la creacién de empleos y refuercen la
confianza de los consumidores, lo cual incluye medidas tales como
la flexibilizacién de los préstamos hipotecarios en dificultades.

Los planes de consolidacion fiscal también deben definir con
claridad las respuestas a shocks, como un menor crecimiento
que el previsto en el plan. Por ejemplo, los planes podrian espe-
cificar que no se recortaran las prestaciones por desempleo en
el caso de que el crecimiento sea inferior al supuesto en el plan.
La historia ensefia que los planes fiscales tienen éxito cuando
permiten “cierta flexibilidad a la vez que preservan de manera
creible los objetivos de la consolidacién a mediano plazo” (FMI,
2011; véase también Mauro, 2010). W
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