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Los mercados financieros y las instituciones internacionales centran la
atencion en el crecimiento potencial de la economia espafola, en el
sentido de que no sea lo suficientemente elevado para conseguir,
simultaneamente, reducir la tasa de desempleo y estabilizar el ratio de
deuda publica sobre el PIB. Por ello, demandan, adicionalmente al ajuste
fiscal que present6 el Gobierno y que acaba de aprobar el Congreso de
los Diputados, las reformas estructurales necesarias para impulsar el
crecimiento potencial, y muy especialmente la reforma laboral, porque
consideran que la regulaciéon del mercado de trabajo es el origen de
problemas que afectan muy negativamente a la capacidad de

crecimiento de la economia espaniola.

El ajuste fiscal que acaba de aprobar el Congreso de los Diputados
supone una significativa aceleracion del proceso de consolidacién fiscal
espanol, reduciéndose el déficit publico el 0,5% del PIB durante este afio

y un 1% adicional durante el préximo ano.

UN AJUSTE FISCAL DUAL POR EL LADO DEL GASTO

El ajuste fiscal se basa exclusivamente en medidas para reducir el gasto
publico, fundamentalmente el gasto no productivo. Se puede considerar
gue mas de dos tercios de los 1,5 puntos del PIB de ajuste se refieren a
gasto no productivo mientras que el resto recae sobre la inversion en
infraestructuras. Por lo que respecta al recorte de la inversion publica el

CoNnsenso es unanime.



La actualizacién del Programa de Estabilidad del pasado 29 de enero ya
supuso un recorte muy sustancial de la inversion hasta el 2013, por lo
que el recorte adicional que contiene el Plan de Ajuste tiene efectos muy
negativos que pueden conducir incluso a la rescision de contratos, ya
que no existe ni siquiera disponibilidad presupuestaria para aplicar los
recortes adicionales. Pero no se puede olvidar que se ha puesto en
marcha el Plan Extraordinario de Infraestructuras, de financiacion privada,
que supone una inversion de 17 mil millones de euros. Por tanto, se
reduce la inversion presupuestaria pero se impulsa la inversidon con

financiacion privada.

Sin embargo, el resto de medidas que configuran el ajuste fiscal se basan
en la reduccion del gasto publico no productivo y suponen la mayor
parte del ajuste. En este sentido, tanto la literatura econdmica como la
evidencia empirica son concluyentes. Las consolidaciones fiscales que
han tenido éxito se han basado en la reduccion del gasto no productivo,
mientras que las que han fracasado han enfatizado los aumentos
impositivos o la reduccién del gasto productivo, fundamentalmente la
inversion en infraestructuras. Por tanto, aunque el plan de ajuste fiscal
espanol tiene una configuracion dual, en la medida en que la reduccion
adicional del esfuerzo inversor de las administraciones publicas mas que
se compense por el Plan Extraordinario de Infraestructuras de
financiacion privada, predominara el peso de las medidas que reducen el
gasto no productivo, por lo que contara con una probabilidad elevada

para alcanzar el éxito.

EL AJUSTE FISCAL ES EXPANSIVO SOBRE LA ACTIVIDAD Y EL EMPLEO
El ajuste fiscal ha suscitado criticas por sus posibles efectos

contractivos sobre la actividad y el empleo en un momento en el que



acaba de iniciarse la recuperacion econémica. Sin embargo, como se
acaba de ver, el ajuste se basa fundamentalmente en la reduccién del
gasto no productivo, por lo que existen diferentes mecanismos para que
genere efectos positivos sobre la inversion privada, la actividad y el
empleo, en definitiva para que genere efectos expansivos y no

restrictivos.

SE DEBE PRODUCIR MAS

La consideracion de que reducir el salario de los funcionarios publicos o
no actualizar las pensiones el proximo ano tiene efectos contractivos es
simplista y contiene errores de diagnéstico. La argumentacion descansa
en que si se reducen o congelan estas rentas, el consumo se resentira vy,
por tanto, arrastrara a la actividad y al empleo. En definitiva, se
considera que sélo la expansién del consumo puede generar actividad y
empleo y ello a pesar de que la economia continla manteniendo un
significativo déficit por cuenta corriente a pesar del fortisimo ajuste en

empleo que ha experimentado desde el inicio de la crisis financiera.

Pero no se trata de consumir mas sino de aumentar la produccion y el
empleo. La forma para hacer compatible la reduccion del déficit publico,
la estabilizacion de la deuda y la reduccién de la tasa de desempleo es la
consolidacion fiscal basada en la reduccion del gasto no productivo y las
reformas estructurales. Esta es la forma de recuperar competitividad,
crear empleo y aumentar la demanda exterior de la economia. Alesina,
Ardagna, Perotti y Schiantarelli (2002) estimaron que los efectos de una
reduccion del peso de los salarios publicos en el PIB del 1% son
extremadamente relevantes: aumentan el ratio de inversidon privada
sobre el PIB en 0,48 puntos, en el corto plazo, y en 2,56 puntos

acumulados en cinco anos.



MECANISMOS EXPANSIVOS DEL AJUSTE FISCAL

Este aumento de la inversibn se produce por varios mecanismos
fundamentales. En primer lugar, la reducciéon de la incertidumbre
respecto a la situacion presupuestaria disminuye el ahorro por
precaucion, impulsando la demanda del sector privado. En segundo lugar,
la disminucion de la prima de riesgo que, sin duda, supone un impulso a
la inversion privada. En tercer lugar, por los efectos no-keynesianos. Al
reducirse los impuestos esperados en el futuro, el consumo y la inversion
aumentan en el momento actual. En cuarto lugar, por el efecto
demostracion sobre la negociacion salarial privada, reduciendo
significativamente los incrementos salariales acordados y, por tanto,

impulsando el empleo y la actividad.

Y, por ultimo, porque supone una devaluacion selectiva. Dentro de la
UEM no es posible impulsar la demanda exterior mediante devaluaciones
competitivas como se hizo recurrentemente en el pasado, por lo que la
Unica posibilidad para recuperar competitividad es reducir los costes de
la produccién interior y aumentar el coste de las importaciones. En este
sentido, la combinacién de la reduccién de salarios (que reduce los
costes de la produccién interior) y la subida del IVA (que encarece los
bienes importados) configura una devaluacion selectiva, que impulsara la
demanda externa neta. Esta es la forma de compatibilizar la reduccién
del déficit publico con el incremento de la demanda, la actividad y el

empleo.
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