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El esfuerzo fiscal en 2012

En los ultimos dias se han dado a conocer previsiones que apuntan a que las AA.PP. no cumpliran
en 20712 con el objetivo de déficit (6,3% del PIB), ya que el desequilibrio en las cuentas publicas
rondara el 7% del PIB, una vez descontadas las ayudas a los bancos intervenidos.

Aungue no se cumpla el objetivo de déficit, si que se realizara un esfuerzo de consolidacion
fiscal en una magnitud inédita entre las economias desarrolladas en las Ultimas décadas. La
razon es gue, para medir el verdadero esfuerzo fiscal, las comparaciones no deben hacerse
respecto al déficit con el qgue cerrd 20171 sino con el que cerraria 2012 si no se hubieran
tomado medidas fiscales discrecionales a o largo del ano. Segun nuestras estimaciones, el déficit
publico finalizaria 2012 cerca del 11,5% del PIB, como consecuencia de la recesion economica,
el mayor servicio de la deuda o el crecimiento de los beneficiarios de la Seguridad Social por
razones demograficas. Es decir, mas de 2 puntos del PIB respecto al déficit de 2011. Por 1o
tanto, reducir el déficit hasta un nivel alrededor del 7% supone un esfuerzo fiscal superior a 4
puntos porcentuales del PIB.

Vistos los resultados desde esta perspectiva, la conclusion es que los ajustes fiscales estan dando
frutos importantes en términos de consolidacion fiscal a medio vy largo plazo, pero que en una
recesion el proceso es muy lento y costoso a corto plazo. Por eso es muy importante que, mas
alld del cumplimiento de los objetivos nominales o corrientes del déficit, sobre todo se valoren los
esfuerzos en términos estructurales, porgue a la larga son los gue verdaderamente garantizan
la estabilidad presupuestaria. Esta evaluacion de los objetivos en términos estructurales deberia
verse reforzada con la creacion de la Autoridad Fiscal Independiente en el primer trimestre de
2013 que evalle la situacion ciclica de la economia, asi como su impacto sobre las finanzas
publicas.

Otro aspecto de los resultados anteriores es que el esfuerzo fiscal de 4 puntos del PIB se ha
producido al mismo tiempo que la economia pasaba de crecer del 0,4% en 20711 a contraerse
previsiblemente un 1,4% en 20712, junto con un importante aumento de las tensiones financieras
entre estos dos afnos. Al menos para la economia espanola durante 2012, un deterioro de 1,8
puntos del PIB plantea serias dudas sobre que el multiplicador fiscal sea superior a la unidad,
como se viene debatiendo intensamente a lo largo de esta crisis.



