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INTRODUCCION (1)

La politica fiscal, en sus vertientes macroeconémica —de control del
nivel y composicion de la demanda— y microecondmica —de impacto
del sistema impositivo, del nivel y estructura del consumo publico, de las in-
fraestructuras, etc., sobre las decisiones de consumo e inversion de los
agentes econémicos—, esté llamada a tener una influencia cada vez ma-
yor en la actividad econémica. Varios son los factores que explican esta
relevancia de la politica fiscal. Por una parte, las politicas de regulacion
normativa de la actividad econémica de los agentes privados son de ca-
racter estructural y, por tanto, discontinuo. A medida que se vayan com-
pletando las reformas estructurales de liberalizacion de los mercados
—entre las que destaca la del mercado de trabajo— y de homologacién
de las regulaciones en el espacio econémico de la UE, el campo de ac-
cion de las autoridades nacionales se vera crecientemente limitado, al
ser cada vez menos posible su uso, en un contexto plenamente liberali-
zado, como instrumentos de intervencion discrecional de las autoridades
nacionales en sus economias. Por lo que respecta a las politicas de ren-
tas, estas carecen de la versatilidad y flexibilidad necesarias para ser uti-
lizadas a muy corto plazo, amén de las grandes dificultades que entrafia
el logro de acuerdos en una economia cada vez mas diversificada y flexi-
ble. Este tipo de politicas de rentas se configura, en todo caso, como un
instrumento excepcional que carece de la suficiente flexibilidad para per-
mitir un uso continuado del mismo en el corto plazo.

En este contexto, la politica fiscal adquiere, junto a la politica mone-
taria, un gran protagonismo como instrumento de la politica macroecon6-
mica en los préximos afos. Sin embargo, dos factores acortan también el
margen de maniobra de la politica fiscal en Espafa. Por una parte, el ca-
racter expansivo y prociclico de la politica fiscal en el periodo de auge
anterior llevé a un aumento considerable del déficit publico estructural,
gue condujo posteriormente, durante la pasada recesion, a elevados ni-

(1) Agradecemos los comentarios y sugerencias de Isabel Argimon, José Maria Bonilla,
José Manuel Gonzalez-Paramo, José Marin y Francisco Marti a versiones preliminares de
este trabajo.



veles del déficit publico y de la deuda publica en circulacién. Dado el de-
terioro alcanzado, la prioridad de la politica fiscal a corto plazo no puede
ser otra que la consolidacion presupuestaria y la estabilizacion de la ratio
de la deuda publica con respecto al PIB. Por otra parte, el proceso de
transicidon hacia la Unibn Monetaria —cuyos condicionantes quedan re-
cogidos en el Tratado de Maastricht— hace mas apremiante la necesi-
dad del esfuerzo de consolidacion fiscal, con el objeto de cumplir con
uno de los criterios que determinaran el acceso a la Union Monetaria: el
de déficit puablico excesivo —por el que, grosso modo, la deuda publica
no puede superar el 60 % del PIB, y el déficit publico, el 3 % del PIB— (2).

Estos condicionantes cobran ain mayor relieve si se tiene en cuenta
gue la correccion del desequilibrio presupuestario en 1994 fue modera-
da, dado el fuerte deterioro de las finanzas publicas durante el afio ante-
rior y considerando que la recuperacién de la actividad econémica resul-
t6 de mayor magnitud que la prevista. El disefio de la politica fiscal
contenido en los Presupuestos Generales del Estado para 1995, asi
como los primeros datos de ejecucién presupuestaria durante el afio,
apuntan también a una reduccién del déficit de escasa envergadura.
Todo ello acentla la necesidad de acelerar el proceso de consolidacién
fiscal, iniciado en 1994,

En este trabajo se realiza un andlisis detallado de la politica fiscal
implementada desde 1988 hasta 1994, asi como de su posible contribu-
cion al proceso de convergencia hacia la Union Monetaria. En el capitu-
lo | se hace una exposicion de la politica fiscal con una perspectiva ma-
croeconémica, con especial atencién a la evolucion de las distintas
ribricas de ingresos y gastos. En el capitulo Il se caracteriza, a través
del uso de indicadores de accidn discrecional, la orientacién de la politica
fiscal en el periodo comprendido entre 1988 y 1994. En el capitulo Ill se
examina el impacto macroecondmico de la politica fiscal; en concreto,
sobre la inflacion, sobre el déficit exterior y sobre la incertidumbre de los
agentes econdémicos. En el capitulo IV se estudian las perspectivas de la
politica fiscal de cara a la Unién Monetaria. Por ultimo, en el capitulo V
se sintetizan las principales conclusiones alcanzadas. Se completa el tra-
bajo con dos apéndices, el primero dedicado a detallar las medidas de
politica presupuestaria tomadas en el periodo 1988-1995, y el segundo a
la descripcion de los métodos de computo de la accion discrecional de la
politica fiscal.

(2) Existen diversos factores que hay que tener en cuenta para juzgar «excesivo» el
déficit publico, como la posicion ciclica de la economia, el caracter excepcional de la des-
viacion, el descenso de la ratio de deuda a un ritmo continuado y suficiente, el que la inver-
sién publica sea mayor que el déficit, etc. En cualquier caso, esos factores complementa-
rios estan definidos con un grado de ambigtiedad considerable.
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RASGOS BASICOS DE LA POLITICA FISCAL
EN EL PERIODO 1988-1994

La politica fiscal afecta a todos los ambitos de la actividad de los
agentes econdémicos, sean estos consumidores, trabajadores o empresa-
rios. Asi, el disefio del sistema impositivo —tanto global como el de cada
figura impositiva—, la composicién del consumo publico —su grado de
sustituibilidad o complementariedad respecto del consumo privado—, el
grado de redistribucion de las rentas que introduce la accién del gobier-
no, las regulaciones de la actividad socio-econdmica que implemente, el
grado de proteccion efectiva frente al exterior —via aranceles, contingen-
taciones o regulaciones especificas—, etc., suponen la creacion de in-
centivos y posibles distorsiones que influyen poderosamente sobre el nivel
de actividad econémica, la estructura productiva sectorial, el crecimiento
y la composicién de la demanda agregada. Un analisis detallado de los
efectos de la politica fiscal es, pues, una tarea que excede del propésito
de este trabajo.

En este capitulo, Unicamente se analiza la politica fiscal en su aspecto
de politica macroeconémica, esto es, los grandes agregados de ingresos
y gastos publicos, y el impacto potencial que estos agregados —su hivel y
composicion—, asi como el déficit pablico resultante, han tenido sobre el
ciclo econdmico, con especial atencion a los efectos que el disefio de poli-
tica fiscal ha tenido sobre la combinacién de politicas econdémicas.

I.1. La politica fiscal antes de 1988

Histéricamente, la intervencién del Estado en la actividad econdmica
se basaba en normas reguladoras mas que en actuaciones presupuesta-
rias. Solo a partir de mediados de los setenta existe un crecimiento del
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gasto de las Administraciones Publicas, que dobla su peso sobre el PIB
en el periodo comprendido entre 1975 y 1985. Este fue el resultado de
un proceso de aproximacion a los patrones europeos del estado de bie-
nestar y de proteccion social, iniciado a partir de la restauraciéon demo-
cratica. Esta tendencia de largo plazo se vio reforzada por la situacién de
crisis econdmica, de la segunda mitad de los setenta, que llevé a un au-
mento de las transferencias a familias y empresas, con el fin de paliar el
impacto de la crisis. Esta doble presion sobre el gasto publico —una ten-
dencial y otra ciclica— no fue suficientemente compensada por el au-
mento de los ingresos publicos, a pesar de los buenos resultados recau-
datorios que produjo la reforma fiscal de 1977-1978. Estos cambios en el
entorno de la politica fiscal supusieron un fuerte incremento del déficit
publico, que llegd a alcanzar un 6,9 % del PIB en 1985.

Paralelamente a este proceso de ampliacién del desequilibrio presu-
puestario, existieron progresos parciales en la gestién de la hacienda pu-
blica. En particular, a partir de 1982, se fue reduciendo la monetizacion
del déficit puablico y se adopté una financiacion mas ortodoxa, lo que per-
mitié6 aumentar el grado de autonomia —y de eficiencia— de la politica
monetaria, aunque originando otras distorsiones financieras derivadas de
la introduccion de coeficientes obligatorios en las instituciones de crédito.
No obstante, esa financiacién mas ortodoxa del déficit tuvo un impacto
negativo a corto plazo, ya que el incremento de la carga de intereses
contrarresté sobradamente los esfuerzos de contencion del gasto publico
y los aumentos en la recaudacién impositiva.

En los afios 1986 y 1987 se realizé un esfuerzo considerable de con-
solidacion fiscal, de forma que en 1987 el déficit del total de las Adminis-
traciones Publicas quedo situado en el 3,1 % del PIB, esto es, en 3,8
puntos porcentuales por debajo del alcanzado dos afios antes. A pesar
de ese notable progreso, este se produjo principalmente por aumentos de
los ingresos (2,1 puntos porcentuales del PIB entre 1985 y 1987) mas
gue por contencion de los gastos (que, aun asi, descendieron 1,7 puntos
porcentuales del PIB entre 1985 y 1987). Estas caracteristicas de la dina-
mica presupuestaria, la dificultad de contener el crecimiento de los gas-
tos y la dependencia en la fortaleza de los ingresos para corregir el dese-
quilibrio pablico estan en la base de las dificultades que surgirian en la
siguiente etapa de desaceleracion econémica.

A pesar de estos avances, persistian los problemas de fondo que ge-
neraron el aumento del desequilibrio pablico. Continuaba la presion so-
bre el gasto resultante de la instauracién de un estado de bienestar cada
vez mas amplio, similar en su concepcién al de los paises europeos mas
ricos. Al mismo tiempo, el desarrollo de la descentralizacién administrati-
va, asociada a la consolidacién del Estado de las Autonomias, llevé con-
sigo un aumento sostenido del consumo publico, al que se vino a afiadir
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un ambicioso programa de inversiones publicas, que pretendia cubrir en
muy poco tiempo las carencias acumuladas durante las décadas anterio-
res. Por el lado de los ingresos, los fuertes incrementos de la recauda-
cion logrados tras la reforma fiscal de 1977-1978 —y que instaurd un sis-
tema de imposicién directa moderno— vy la introduccion del IVA en 1986
proporcionaron un crecimiento intenso y rapido de la presion fiscal, que
no podria tener continuidad en el futuro, en la medida en que el sistema
impositivo espafiol se acomodaba ya plenamente a los patrones europeos.
Solo las mejoras en la administracion tributaria y en la lucha contra el
fraude, el proceso de armonizacién en la UE de los niveles de imposicién
indirecta y el impacto positivo del ciclo sobre la recaudacién permitirian
un margen para el aumento de la presion fiscal, sin que este aumento
pudiera ser equiparable al salto estructural logrado con la instauracién en
Espafia de un sistema tributario moderno.

La tendencia alcista del gasto en porcentaje del PIB —muy enraizada—
y el agotamiento gradual del margen de maniobra disponible por el lado
de los ingresos configuraban una compleja situacion, que, sin embargo,
aparecia soslayada por el rapido crecimiento que experimentaba la eco-
nomia espafola. En los afios siguientes, y a medida que la aportacién fa-
vorable del ciclo fue desapareciendo, resurgieron estos problemas de
fondo que ya estaban presentes en el origen del desequilibrio presupues-
tario en la primera parte de los afios ochenta. A estos elementos se une,
por ultimo, un proceso de descentralizacién del gasto, resultado del de-
sarrollo del llamado Estado de las Autonomias. Dicho desarrollo daria lu-
gar a nuevas presiones sobre el déficit, tanto por la tendencia a la dupli-
cidad del gasto que generé como por las distorsiones que surgieron de la
estructura de financiacion de estos nuevos entes territoriales: el gran
peso de las transferencias del Estado y la ausencia de «corresponsabili-
dad fiscal» que ello introdujo.

[.2. El periodo 1988-1994

El afio 1988 marc6 una inflexion en el desequilibrio de las cuentas
publicas. En primer lugar, el ciclo econémico muestra sus primeros sig-
nos de agotamiento; aunque fue un afio todavia de fuerte expansién —el
PIB crecié un 5,2 % en términos reales—, en él se percibieron los prime-
ros sintomas de desaceleracion de la actividad econémica. Por otra par-
te, en dicho afo finaliz6 el esfuerzo de contencién fiscal iniciado a partir
de 1985, lo que quedé parcialmente oculto por la contribucién de la fase
alcista del ciclo a la moderacién del gasto publico y al mantenimiento de
la inercia recaudatoria. Por Gltimo, la bonanza econdmica y el éxito logra-
do en la contencién del déficit presupuestario en 1986 y 1987 redoblaron
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las presiones sobre el gasto publico, en concreto las dirigidas a ampliar
la cobertura del estado del bienestar, presiones que culminaron en la
huelga general de diciembre de 1988. Este hecho condicioné de forma
inequivoca la politica fiscal de los afios posteriores, y es uno de los facto-
res que explican la paralizacién (y mas tarde el retroceso) de la consoli-
dacion fiscal alcanzada en el periodo anterior.

Como se observa en el cuadro I.1 y en el grafico I.1, a partir de 1988
se agota la reduccion del déficit pablico, que queda estabilizado en el en-
torno de algo mas del 3 % del PIB entre 1987 y 1990. De hecho, la apa-
rente disminucion registrada en 1989 fue consecuencia de trasvasar a
1990 las devoluciones correspondientes a la declaracion del IRPF del
afio 1988, por un volumen estimado en 323 mm —equivalentes a unos
0,7 puntos porcentuales del PIB—. A partir de 1990 se inicia un proceso
de ampliacion del déficit presupuestario, que pasa de un 4,1 % en 1990 a
un 4,9 % en 1991, un 4,2 % en 1992 —resultado, en parte, de un nuevo
traslado de devoluciones del IRPF de 1992 a 1993, por un volumen neto
de 195 mm, 0,3 puntos porcentuales del PIB— y un 7,5 % en 1993. En
1994 se inicia una moderada reduccion del déficit, situandose este en el
6,7 % del PIB. Si se examina el déficit primario —esto es, el déficit publi-
co menos los intereses efectivos pagados—, se observa un patrén simi-
lar al del déficit publico total (grafico 1.2): el déficit primario, después de
permanecer estabilizado en valores ligeramente negativos, inicié en 1990
una ascension, solo interrumpida en 1992, hasta alcanzar, tras un abrup-
to salto, un 2,2 % del PIB en 1993, descendiendo al 1,4 % en 1994.

Por lo que respecta a la evolucién de la deuda publica (gréfico 1.3),
hay que destacar que, a pesar de la estabilizacién del déficit en porcen-
tajes del PIB a finales de los ochenta, del relativo aumento del coste fi-
nanciero de la deuda —como resultado de una financiacion méas ortodoxa
del déficit— y de la asuncion de pasivos procedentes de empresas pu-
blicas, la ratio de deuda publica sobre el PIB no solo no aumento en los
primeros afios, sino que incluso descendi6 del 45,5 % en 1987 al 41,7 %
en 1988, elevandose hasta el 45,8 % ya en 1991. Esa relativa modera-
cion de la ratio deuda publica/PIB, consecuencia de la fortaleza del creci-
miento del PIB (que, en términos nominales, crecié en media entre 1988
y 1991 un 11 %) (1), lleg6 a su fin en 1992, afio en el que la recesion se
manifestdé con mayor intensidad (el crecimiento real del PIB fue de solo
un 0,7 %, y el nominal, un 7,5 %), y en el que la ratio deuda/PIB aument6
casi tres puntos porcentuales, hasta situarse en un 48,4 %. En 1993, la
ratio deuda/PIB se elevo en 12 puntos, por efecto tanto del aumento en
el desequilibrio presupuestario como del descenso en el crecimiento del

(1) Elfuerte descenso del afio 1988 se explica, no obstante, por un cambio de conta-
bilizacion de las relaciones entre el ICO y el Estado.
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GRAFICO I.1
INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS

ver grafico 1.1

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

PIB (grafico 1.4), sobrepasando ya el limite del 60 % del PIB, acordado
en el Tratado de Maastricht como una de las condiciones de convergen-
cia para acceder a la tltima fase de la Union Monetaria Europea. A pesar
de la recuperacion del ritmo de crecimiento econdémico y de la ligera
reduccioén del déficit primario que tuvieron lugar durante 1994, la ratio de
deuda publica sobre el PIB todavia se increment6 2,6 puntos porcentua-
les en dicho afio, lo que muestra la dificultad de estabilizar dicha ratio en
momentos, como el actual, de fuerte desequilibrio de las cuentas pu-
blicas.

Cuando se analiza la descomposicién del déficit publico en ingresos
y gastos, el rasgo caracteristico que se pone de manifiesto es el simulta-
neo incremento del peso de ambos con respecto al PIB. Asi, los gastos
aumentaron desde un 41,1 % en 1988 hasta un 48,2 % en 1994. Ese
fuerte incremento puede ser explicado, solo en parte, por el efecto de la
recesion: entre 1988 y 1991, el salto fue de 4,2 puntos del PIB, a pesar
de la expansién econémica de esos afios (5,2 % de crecimiento real en
1988, descendiendo hasta el 2,2 % en 1991). En cuanto a los ingresos,
aumentaron 3,8 puntos porcentuales del PIB entre 1988 y 1994, como
resultado del avance de los ingresos fiscales, que se incrementan en 2,7
puntos del PIB, y de las transferencias y otros ingresos, que lo hacen en
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CUADRO 1.1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS: CUENTAS DE RENTA, UTILIZACION DE RENTA Y CAPITAL
Porcentajes del PIB
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Ingresos corrientes . ............ ... .. 37,4 37,3 391 389 39,6 1.3 1.2 40,6
Impuestos produccién e importacion . . 10,4 10,4 10,3 99 98 10,2 96 10,2
Impuestos sobre renta y patrimonio. . . 10,3 10,4 12,1 12,0 12,0 12,4 11,9 11,4
Cotizaciones sociales. .. .......... .. 12,8 12,5 12,8 13,0 13,2 14,0 14,3 14,4
Otros ingresos y fransferencias .. ................................ 3,9 3,9 3,9 39 45 46 55 46
Transferencias corrientes pagadas 20,7 20,8 21,0 216 227 23,7 26,1 259
Prestaciones sociales. .. .......... .. 13,8 13,9 13,9 14,4 15,2 16,1 17,0 16,7
Subvenciones de explotacidn .. ... . 1,8 2,1 2,0 19 18 1,7 2,0 2,0
Intereses efectivospagados. ................. . L 3,5 3,4 35 37 39 42 52 53
Oftras transferencias corrientes. 1,6 1,5 1,6 15 1,7 16 19 2,0
Renta disponible bruta . . . 16,8 16,5 18,1 17.3 16,9 176 151 14,7
Consumo publico............. 151 14,8 15,2 156 16,2 17,0 17,5 17,0
Remuneracion de asalariados . .. .. .. 10,4 10,5 10,7 111 11,5 12,2 12,3 119
Compras netas de bienes y servicios . .. 3,7 3,3 3,5 35 36 3,7 41 40
Consumo de capital fijo............. 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11 11
Ahorrobruto ... ... 1,7 1,8 29 18 08 06 -2.4 -23
Ingresosdecapital .. ........... ... .. 0,4 0,6 0,7 0,6 038 08 09 1,0
Impuestos sobre el capital. .. ...... 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Transferencias de capital recibidas . . . 0,2 0,3 0,5 0.4 06 06 07 07
Inversién publica . ................ 3,4 3,8 4,4 5,0 49 4.2 4.2 3,9
Formacién bruta de capital fijo . 3,3 3,7 4.4 49 48 41 41 38
Adaquisicién neta de terrenos. .. ... .. 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 01 01 0,1
Transferencias de capital entregadas. .. .......................... 1,8 1,7 1,9 15 15 1,4 18 15
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién .................... -3,1 -3,3 -2.8 -4 -49 -42 -75 6,7
PRO MEMORIA:
Déficit primario. .. .. ... -0,3 -0,1 -0,7 0,4 1,0 -0,0 22 1,4
Ingresos totales. . 37,8 37.8 39,8 396 40,4 421 421 416
Ingresos fiscales . 33,7 33,6 35,4 35,2 35,3 36,9 36,0 36,3
Gastototal ...... 41,0 41,1 42,6 437 45,3 46,3 49,6 48,2
Demanda final . .. ... 18,5 18,6 19,6 206 211 21,2 217 20,9
Transferenciasnetas . ................................ .. 18,3 18,2 18,6 18,7 19,1 19,9 218 221
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién del Estado . .. ........ -3,5 -3,0 -2,2 -29 =23 -23 -6,1 =51

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.




ADMINISTRACIONES PUBLICAS: CUENTAS DE RENTA, UTILIZACION DE RENTA Y CAPITAL (continuacion)
Tasas de variacion

CUADRO I.1

Ingresos corrientes . ...... ... ... L
Impuestos produccién e importacion .. ............ ..
Impuestos sobre renta y patrimonio. .. ........ ...
Cotizaciones sociales.............

Otros ingresos y fransferencias

Transferencias corrientespagadas. ..................... ... ...
Prestaciones sociales. ............
Subvenciones de explotacidn ..
Intereses efectivos pagados . .. ..
Ofras ransferencias corrientes. ................ ... i

Rentadisponiblebruta .. ......... . ...

Consumo publico. ... ... .. .
Remuneracién de asalariados ... .. ..
Compras netas de bienes y servicios . ..
Consumo de capital fijo . ...

Ahorrobruto.. ... ...

Ingresos decapital .. ........ ... ..
Impuestos sobre el capital . .. .. .. ..
Transferencias de capital recibidas

Inversion publica . ......... ... ...
Formacién bruta de capital fijo . ..
Adquisicidn neta de terrenos. .. .. .. ...

Transferencias de capital entregadas. .. ........................................
Capacidad (+) o necesidad () de financiacién. ................ . ... ... ... ... ..

PRO MEMORIA:

Ingresostotales. . .. ... .. ... .
Ingresos fiscales . .
Gastototal .......
Demanda final . .. ...
Transferencias netas
Capacidad (+) 0 necesidad (-) de financiacién del Estado . ..
Crecimiento del PIBnominal. ....... ... ... ... ... . ..

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
10,7 17,6 108 15 12,0 31 46
10,3 11,9 6.8 85 11,4 -30 12,5
13,3 29,4 10,8 97 10,9 -10 20
8,9 14,6 13,5 11,0 14,2 48 7.1
10,7 11,1 12,9 255 99 218 -10.2
1,5 13,6 142 15,2 122 140 52
11,6 12,7 15,0 15,9 13,8 85 43
26,8 7.2 8.1 33 1,5 223 25
7,2 15,9 196 15,7 148 290 70
3,5 25,2 3,0 21,8 24 21,2 11,4
96 27 69 68 18 17 36
8,7 15,3 14,4 137 12,9 6.4 3,0
11,9 14,5 15,8 13,5 141 36 32
-1,0 18,7 101 146 10,5 14,3 15
1,3 12,6 14,2 12,3 80 10,4 73
18,0 84,4 -322 532 12 - -04
50,4 37,0 5.1 317 120 17.9 126
36,1 6,3 117 -89 243 17.9 12,5
63,8 60,9 18 546 7.9 17,9 12,6
23,7 297 26,3 7.2 -89 44 26
242 338 232 8.7 -9.1 45 -26
15,1 -64,4 — -312 -36 38 -35
10,0 254 -155 10,7 42 250 -10,2
15,6 -35 63,1 30,7 -79 845 -55
11,1 17,9 10,7 1.8 12,0 33 48
10,8 18,3 10,6 97 12,4 08 69
1.4 16,2 14,2 13,6 99 10,7 32
11,5 18,3 171 121 7.8 6.0 1.9
11,0 14,4 11,7 11,7 12,2 12,9 76
-6.5 -185 95 -130 62 1775 -115
1,2 12,2 113 95 75 32 62

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.




GRAFICO 1.2

DEFICIT Y DEFICIT PRIMARIO

ver grafico 1.2

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

1,1 puntos del PIB. Especialmente notable es el retroceso de los ingresos
fiscales en 1993, por efecto de la recesion y de los cambios en la gestién
de los tributos, que, aunque parcialmente compensado en 1994, situ6 su
participacion en el PIB durante este ultimo afio en 0,6 puntos por debajo
de la de 1992.

Este rasgo distintivo de las finanzas publicas en Espafia (la amplia-
cion del desequilibrio presupuestario como resultado de un crecimiento
de los gastos que no puede ser compensado por el avance simultaneo de
los ingresos publicos) contrasta con la experiencia de los principales
paises de la UE, donde el repunte del déficit publico tiene su origen en
reformas impositivas que suponen un descenso de la presion fiscal. En
Espafia, si bien se produjeron ciertos retoques impositivos con coste re-
caudatorio —como el del IRPF que entrd en vigor en 1992—, estos que-
daron sobradamente compensados con otras medidas de incremento de
los impuestos. En definitiva, es la dindmica alcista del gasto publico, solo
parcialmente asociada al impacto de la crisis econdmica, la que subyace
en la ampliacién del déficit presupuestario entre 1988 y 1994: mientras el
crecimiento nominal medio del PIB fue del 8,7 % durante esos afios, el del
gasto publico fue del 11,3 %.
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GRAFICO 1.3

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA
NIVELES DE ADMINISTRACION PUBLICA

ver grafico 1.3

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

Entre los principales determinantes del crecimiento del gasto publico
agregado, son las prestaciones sociales las que muestran un ritmo de
avance mayor, especialmente desde el afio 1990 y hasta el afio 1993,
periodo en el que su crecimiento nominal fue, en media, casi seis puntos
porcentuales mayor que el del PIB a precios corrientes. La drastica desa-
celeracion observada en los dos ultimos afios, cuando su crecimiento no-
minal pasé de casi un 14 % a un 4,3 %, no impidi6 el avance de su peso
en relacion con el PIB (0,6 puntos, hasta situarse en el 16,7 %: 2,9 puntos
porcentuales mas que en 1987), como resultado de la atonia de la activi-
dad econdmica en 1993 (el PIB nominal crece solo un 3,2 %) y a pesar
del recorte en tres décimas del PIB operado en 1994. En el cuadro 1.3 se
presenta una clasificacion de las prestaciones sociales en diversas rubri-
cas. Como se observa, son las prestaciones econoémicas (frente a las sa-
nitarias o en especie) las que tienen una mayor importancia. Dentro de
estas prestaciones econémicas, las pensiones contributivas representan
casi un 53 % del total de prestaciones, mientras que las de desempleo
suponen un 18,7 % del agregado (1,1 puntos porcentuales mas que en
1988, como resultado de la recesién econémica y del aumento de la tasa
de cobertura, parcialmente corregido en 1994). Aunque secundarias en
importancia, las de invalidez provisional (con un 1 %) y las pensiones no
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GRAFICO 1.4

DEFICIT PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

ver grafico 1.4

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

contributivas (con un 1,3 %) estan aumentando su peso relativo, mientras
que las de incapacidad laboral transitoria invirtieron dicha tendencia,
como consecuencia de los cambios introducidos en su regulacion durante
1992 para atajar el desbordamiento presupuestario registrado en los afios
anteriores —provocado por el uso fraudulento de estas prestaciones—.

El crecimiento tendencial de las prestaciones plantea dudas sobre su
financiacion futura. Es razonable que, en afios de bajo crecimiento, estas
prestaciones aumenten su peso sobre el PIB, bien por el impacto del ci-
clo —sobre las prestaciones por desempleo y sobre otras prestaciones,
via aumento del fraude o via aumento de jubilaciones anticipadas—, bien
por la insensibilidad al ciclo de muchas prestaciones —que dependen de
factores estructurales, como el envejecimiento de la poblacion—. A efec-
tos ilustrativos de los problemas de sostenibilidad futura de las prestacio-
nes, en el cuadro 1.4 se presenta el exceso de crecimiento nominal de las
mismas con respecto al del PIB. En todos los afios, salvo 1994, el au-
mento de las prestaciones es mayor que el del PIB a precios corrientes.
El sesgo sistematico al alza es mas evidente en los casos de las pensio-
nes contributivas y de las prestaciones sanitarias. A estas, aunque con
una importancia cuantitativa menor, se han unido las prestaciones no
contributivas, las de incapacidad laboral transitoria y las de invalidez pro-
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CUADRO 1.2

DEFICIT Y DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Porcentajes del PIB

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Déficit de las
Administraciones
Pdblicas ............ 31 3,3 2,8 4,1 4,9 4,2 75 6,7
Estado + Organismos
Autbnomos
Administrativos. . . ... 35 2,9 2,2 29 2,5 2,3 6,0 51
Seguridad Social ...... -0,3 00 -0,2 0,2 0,8 0,7 0,1 0,5
Comunidades
Auténomas ......... -0,1 0,3 0,6 0,8 1,4 1,0 11 1,0
Corporaciones Locales . 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Déficit primario ........ -03 -0,1 -0,7 0,4 1,0 -0,0 2,2 14
Deuda publica bruta.... 455 41,7 432 451 458 484 604 63,0
Del Estado............ 415 374 368 387 384 403 51,1 528

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

visional, si bien el aumento tan acelerado de las prestaciones no contri-
butivas se explica por su reciente instauracion (en sustitucion, ademas,
de otras prestaciones, como las destinadas a la integracion social de mi-
nusvalidos). Es de destacar, en el afio 1994, ademas del efecto ya men-
cionado sobre la incapacidad laboral transitoria, que las medidas adopta-
das en 1992 y 1993 para contener el gasto en prestaciones por
desempleo han permitido una reduccion de dicha partida. En suma, del
cuadro 1.4 se desprende que el crecimiento tendencial de las prestacio-
nes es muy superior al del PIB, y que incluso una recuperacioén rapida de
la actividad econdmica, hasta tasas de crecimiento cercanas al potencial,
no garantizaria el freno al avance del peso de las prestaciones sociales
en porcentaje del PIB, lo que plantea dudas sobre la sostenibilidad futura
de las mismas y sobre el esquema de financiacién actual de dichas pres-
taciones.

El consumo publico es, después de las prestaciones, el componente
gue mas ha contribuido al aumento del peso del gasto publico sobre el
PIB. Entre 1987 y 1994, avanz6 en 1,9 puntos porcentuales su participa-
cion en el PIB, como resultado de los fuertes crecimientos nominales re-
gistrados entre 1989 y 1992, producto, a su vez, del crecimiento de la
remuneracion de asalariados, tanto por la expansion del empleo publico
(que aumenta en media anual un 4,6 % entre 1989 y 1992) como por las
subidas salariales (la remuneracion por asalariado crece, en media
anual, un 9,4 % en dicho periodo). Este crecimiento descendi6 drasti-
camente en 1993 y 1994, como consecuencia de las medidas de mode-
racion salarial y de congelacion de plantillas adoptadas en los Presupu-
estos Generales del Estado para esos afios (la remuneracion por
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CUADRO |.3

PRESTACIONES: COMPOSICION
Porcentajes

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

TOTAL ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Prestaciones econémicas ..... 91,7 91,0 90,7 905 904 91,0 909

Administraciones Publicas,
excluida la Seguridad Social. . 10,4 10,3 10,1 10,1 10,55 9,6 9,4

Seguridad Social ............. 81,4 808 806 80,4 799 814 814
Sistema.................... 59,3 59,2 58,8 57,3 57,4 58,2 60,5
Pensiones contributivas .... 53,1 53,0 524 50,6 495 506 529
Incapacidad laboral
transitoria .............. 4,7 5,0 53 55 53 4,6 4,3

Invalidez provisional ....... 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 1,0
Pensiones no contributivas .. — — — 0,1 0,6 1,0 1,3
Prestaciones familiares

no contributivas ......... — — — 0,0 0,1 0,1 0,4
Prestaciones familiares
contributivas . ........... 0,6 0,5 0,4 0,4 0,9 0,8 0,5
INEM. ... 195 194 19,7 21,0 209 22,0 198
Desempleo ............... 176 175 179 193 198 205 187
Otras Administraciones
de la Seguridad Social. . . . . 2,5 2,1 2,0 1,9 15 1,0 1,0

Prestaciones transferidas a
Comunidades Auténomas .. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2

Prestaciones en especie ...... 0,7 1,0 1,3 15 11 0,9 0,8
Prestaciones sanitarias ....... 7,6 7,9 8,0 8,1 8,4 8,1 8,3
Sistema(@)................. 2,7 3,0 2,9 2,5 2,4 2,4 2,3

Otras Administraciones
de la Seguridad Social. . . .. 1,8 1,6 1,7 1,6 1,8 1,6 1,4

Prestaciones transferidas a
Comunidades Autonomas.. 3,1 34 35 3,9 4,2 4,1 4,6

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.
() Medicamentos, en su mayoria.

asalariado se estima que crecio, en media anual, un 3,3 %, y el empleo,
un 0,1 %).

En cuanto a la inversién publica, su peso sobre el PIB aumentd 0,5
puntos porcentuales entre 1987 y 1994 —pasando del 3,4 % del PIB a
un 3,9 % del PIB—, alcanzando un méximo del 5 % en 1990. Este nota-
ble aumento de la inversién publica permitié que, en el afio 1989, se vol-
viera a cumplir la llamada «regla de oro» de las finanzas publicas en su
version mas estricta, segun la cual el déficit presupuestario no debe so-
brepasar la inversién neta de las Administraciones Publicas. Sin embar-
go, el que esta regla se cumpliera nuevamente (tras diez afios de déficit
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CUADRO 1.4

PRESTACIONES: DIFERENCIAS EN LAS TASAS DE VARIACION
CON RELACION A LA DEL PIB

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

TOTAL ... 0,3 0,8 3,5 6,3 6,6 56 -23

Prestaciones econémicas ..... -1,1 -0,1 3,1 59 6,6 6,4 24
Administraciones Publicas,
excluida la Seguridad Social. . -5,0 -0,5 1,7 63 114 -38 -44

Seguridad Social . ............ -0,6 0,0 3,3 59 6,0 7,7 =22
Sistema.................... 0,1 0,7 2,7 3.3 6,7 71 1,9
Pensiones contributivas .... 0,3 0,6 2,2 2,2 4,3 7,9 2,4
Incapacidad laboral transitoria.. 3,4 8,7 9,4 11,0 3,3 -8,7 -10,9

Invalidez provisional ....... -13,3 -8,1 41 220 225 282 157
Pensiones no contributivas . — — — — 8049 718 33,3
Prestaciones familiares

no contributivas . ........ — — — — 589,4 21,2 2952
Prestaciones familiares
contributivas . ........... -14,4 -136 -146 -8,3 1480 -0,8 -44,0
INEM..........cooviiiia -0,5 0,2 50 14,1 6,0 11,7 -12,6
Desempleo ............... -3,0 0,5 59 154 9,5 9,3 -111
Otras Administraciones
de la Seguridad Social. . ... -19,0 -17,5 15 0,6 -18,3 -27,7 -11,9
Prestaciones transferidas a
Comunidades Auténomas.. — 78 206 13,7 139 186 -39
Prestaciones en especie ...... 435 54,1 345 231 -19,3 -19,3 -10,5
Prestaciones sanitarias ....... 16,9 6,5 4,2 72 119 1,5 0,4
Sistema(@)................. -515 136 -0,1 -98 3,6 75 =715
Otras Administraciones
de la Seguridad Social. . . . . 111 91 6,5 58 20,1 -8,8 -12,3
Prestaciones transferidas a
Comunidades Auténomas. . 9,2 6,9 22,1 137 25 10,1
PRO MEMORIA:
Crecimiento del PIB nominal ... 11,2 12,2 11,3 9,5 7,5 3,2 6,2

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.
(@) Medicamentos, en su mayoria.

excesivo) como consecuencia del aumento de la inversion por encima de
lo que seria sostenible a medio plazo —en vez de ser resultado de la dis-
minucion del déficit—, y en una coyuntura de expansién muy rapida de la
demanda agregada, tuvo un efecto desestabilizador importante: agravo
los desequilibrios acumulados en la economia espafiola y contribuyé asi
a frenar el ritmo de crecimiento econémico.

Durante el periodo 1988-1994, la ratio de la carga de intereses sobre
el PIB avanz6 1,9 puntos porcentuales —hasta situarse en un 5,3 % del
PIB en 1994—, por los efectos del creciente saldo de deuda publica en
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circulacién, del aumento de la parte de dicho stock financiada a precios
de mercado, y de la tendencia al alza del déficit primario, sobre todo desde
1990. El avance de esta rubrica del gasto publico ilustra claramente los
efectos de realimentacion del déficit provocados por su incremento en
los Ultimos afios, asi como el descenso del margen de maniobra de la
politica fiscal que supone ese aumento de la carga de intereses. La mo-
deracion de este componente del gasto requiere, obviamente, un control
del déficit primario, esto es, del resto de los componentes de las cuentas
publicas.

Pasando ahora al examen detallado de los ingresos, su proporcién
con respecto al PIB se ha elevado durante el periodo 1988-1994 en 3,8
puntos porcentuales, de los que 2,7 corresponden al aumento de los in-
gresos tributarios, y el resto, a transferencias del exterior (procedentes
de la UE) y a ingresos atipicos —como los derivados de los extraordinarios
beneficios del Banco de Espafa en 1992 y 1993, o los de privatizaciones
de empresas publicas—. Es de destacar la ligera tendencia descendente de
los impuestos sobre la produccién e importacion, cuya ratio sobre el PIB
retrocedié 0,2 puntos porcentuales entre 1987 y 1994. Aunque este he-
cho se explica por el progresivo desarme arancelario —iniciado con la
adhesién a la UE en 1986— y por la creciente participacion de la UE en
la recaudacion obtenida por estos tributos en Espania, lo cierto es que
ese descenso resulta llamativo, maxime si se tienen en cuenta los incre-
mentos impositivos que se han producido en los ultimos afios, tanto en el
IVA como en los impuestos especiales. Asimismo, hay que considerar
las deficiencias de gestion y el fraude existente en estos impuestos a la
hora de explicar ese descenso.

Los impuestos sobre la renta y el patrimonio presentan una evolucion
opuesta, aumentando su participacion sobre el PIB en 1,1 puntos entre
1987 y 1994 (2,1 puntos hasta 1992), como resultado, sobre todo, de la
evolucion del IRPF, cuya recaudacién no se ha visto muy afectada por
la reforma que entré en vigor en 1992. Por lo que respecta al impuesto de
sociedades, tras alcanzar su recaudacién un méaximo del 3,2 % del PIB
en 1990 —resultado diferido de los beneficios empresariales que se ob-
tuvieron en los afios anteriores—, descendio hasta el 1,9 % en 1994, de-
bido principalmente al impacto de la recesién sobre la base del impuesto.
Hay que sefialar que el fuerte incremento en 1989 (del 29,4 %) en estos
impuestos queda explicado por medidas discrecionales, como el traslado
de devoluciones del IRPF al afio 1990 —por un volumen de 323 mm—,
el aumento del porcentaje de los ingresos a cuenta en el impuesto de so-
ciedades o la elevacion de las retenciones sobre rentas de capital —de
un 20 % a un 25 %—.

Por lo que respecta a las cotizaciones sociales, estas aumentan su
peso en el PIB en 1,6 puntos porcentuales, quedando situado en el
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14,4 % del PIB en 1994. Esa fortaleza de la recaudacion por cotizaciones
sociales —su crecimiento nominal medio entre 1988 y 1994 ha sido de
un 10,6 %, frente a un 8,7 % de crecimiento medio del PIB nominal— se
explica, en parte, por las medidas de incremento de tipos y de ampliacion
de las bases tomadas en los ultimos tres afios —entre 1992 y 1994, el cre-
cimiento medio de las cotizaciones fue del 8,7 %, frente al 5,6 % de
crecimiento medio del PIB—. Sin embargo, el impacto negativo que so-
bre el empleo acabarian teniendo los continuos incrementos impositivos
necesarios para mantener el avance de las cotizaciones sociales ha im-
pulsado, en 1995, una rebaja de los tipos de cotizacién que podria supo-
ner un freno en la tendencia ascendente de estos ingresos durante los
ultimos afos.

Una parte del dinamismo mostrado por el total de los ingresos se
debe a la evolucion de la rabrica de «otros ingresos y transferencias»,
gue, desde 1987 hasta 1994, avanz6 0,7 puntos porcentuales del PIB, al-
canzando los 4,6 puntos porcentuales en 1994. Este crecimiento se debe
a los ingresos de dividendos por plusvalias derivadas de las privatizacio-
nes de algunas empresas publicas —en concreto, las pertenecientes al
INH— y por los beneficios extraordinariamente elevados del Banco de
Espafia en 1992 y 1993. En la medida en que los factores que explican
ese incremento son no recurrentes o coyunturales, se puede afirmar que ese
avance de 0,7 puntos porcentuales del PIB no fue permanente, sino tran-
sitorio, lo que incidira sobre la sostenibilidad futura de la actual ratio
ingresos/PIB. Los riesgos, pues, de un mayor desbordamiento del dese-
quilibrio publico, una vez que esos factores de mejora transitoria desapa-
rezcan o se debiliten —como ya ha empezado a ocurrir en 1994 y 1995—,
son, por tanto, elevados, y obligan a intensificar los esfuerzos de reduc-
cion del déficit via contencién del gasto.

En cuanto a los ingresos de capital, su elevacién en 0,6 puntos por-
centuales del PIB desde 1987 a 1994 es atribuible por entero al incre-
mento de las transferencias recibidas de la UE. De nuevo, pues, se trata
de un factor incierto y poco controlable, sobre todo por lo que se refiere a
los fondos de cohesion, cuya recepcion puede estar condicionada, en
principio, al cumplimiento de los objetivos establecidos en los programas
de convergencia.

Cuando se analiza la aportacion de los distintos agentes al creci-
miento del déficit publico —que aumento 3,6 puntos porcentuales del PIB
entre 1987 y 1994, como se recoge en el cuadro |.2—, se observa que es
el Estado, con una aportacién de 1,6 puntos del PIB, el agente que practi-
cé, en principio, una politica mas expansiva. Las Administraciones Publi-
cas Territoriales, con 1,2 puntos del PIB, y la Seguridad Social, con 0,8
puntos del PIB, aportan, no obstante, mas del 50 % del incremento del
desequilibrio presupuestario. En cualquier caso, ese comportamiento
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CUADRO 1.5
DETALLE DE LA RECAUDACION
Porcentajes del PIB
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOTAL (EXCEPTO COTIZACIONES SOCIALES) ... .... ... 20,9 21,1 226 22,2 221 228 21,8 21,9
Impuestos sobre renta y patrimonio. . .. ...... ... ... ... .. 10,3 10,4 12,1 12,0 12,0 12,4 11,9 11,4
IRPFE 7,0 7.2 8,0 7.7 8,2 8,9 8,6 8,4
Retenciones sobre el trabajo personal. .. ... ............ 46 46 49 56 6,0 61 63 63
Retenciones sobre el capital . ............. ... .. ... ... 08 1.0 1,2 1,5 1.5 1,5 1,6 1,6
Cuota diferencial yresto. .. ... 1,6 1,6 1,9 0,7 0,7 1,3 0,7 0,7
Impuesto sobre el patrimonio .. ................ .. ... .. 01 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Impuestode sociedades .. .................... oL 23 2,2 3,1 3,2 27 2.4 21 1.9
Retenciones sobre el capital .. ................... ... .. 07 0.4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
Cuota diferencial yresto. .. ........................... 1,6 1.8 26 25 20 1,8 1,56 1,3
OtrOS . 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Impuestos sobreelcapital ............. .. .. ... ... . ... 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Impuesto sobre sucesiones. . ... L 02 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Contribuciones especiales. .. ........................... 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Impuestos sobre produccién e importacién . ... ... ... 10,4 10,4 10,3 99 98 10,2 9,6 10,2
Impuesto sobre el valor afiadido ........................ 51 51 54 50 49 53 46 50
Impuestos ligados a produccidn. .. ...................... 4.4 4.4 4,2 4.4 45 4.6 4.8 5,1
Impuestos ligados a importacion ............ ... ..., 1,0 0,9 0,7 06 05 03 0,1 0,1

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.



CUADRO |5

DETALLE DE LA RECAUDACION (continuacién)
Tasas de variacion

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOTAL (EXCEPTO COTIZACIONES SOCIALES). . .................. ... 12,0 20,5 9,0 9.0 13 -1,7 6,8
Impuestos sobre rentay patrimonio. . .............. ... 13,3 29,4 10,8 9,7 10,9 -1,0 2,0
IRPE 13,9 24,5 6,8 17,4 16,0 0,2 4.2
Retenciones sobre el trabajopersonal. .. .............. ... .. ... ... ... 11,7 19,6 237 20,2 94 66 8 1
Retenciones sobre el capital . .......... .. ... .. ... .. .. ... .. .. ... .. 33,8 27,9 458 11,56 64 61 0,3
Cuota diferencial y resto. .. ... ... .. .. 9,9 36,4 59,5 85 94.5 —38,5 3,1
Impuesto sobre el patrimonio ... ... 28,5 -37,0 1694 —20.1 12,9 6,4 83
Impuestode sociedades .. ............ . 6,5 551 151 5.4 46 -89 -8,0
Retenciones sobre el capital . .......... .. ... .. ... .. .. ... .. ... ... .. —34,7 231 56,5 14,1 22 57 —4.8
Cuota diferencial yresto. ............ .. ... .. ..o 258 629 7.5 -10,7 6,9 —14.4 3,4
Or0S . . 24,3 16,4 17,2 4.8 11,2 7.2 3,1
Impuestos sobreelcapital .............. ... ... .. ... .. 36,1 6,3 11,7 -89 243 17,9 12,5
Impuesto sobre sucesiones. . ............... 39,0 1,4 85 —48 26,6 23,0 12,2
Contribuciones especiales. .. .. ... ... 27,2 23,4 206 -193 17,3 16 13,8
Impuestos sobre produccion e importacién ........... . ... .. 10,3 11,9 6,8 8,5 11,4 -3,0 12,5
Impuesto sobre el valor afiadido ................ ... .o 11,0 19,3 1,9 82 16,9 —-10,1 14,3
Impuestos ligados a produccion. .. ... 10,8 7,4 167 121 96 91 11,5
Impuestos ligados aimportacion .. ... 4.4 -7.6 -12.8 -158 -28.8 —-61,3 -17,0
PRO MEMORIA:
Crecimientodel PIBnominal. .. ........ ... ... ... ... . ... .. ... ... .... 11,2 12,2 113 95 7,5 3,2 6,2

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.



CUADRO 1.6

TRANSFERENCIAS CORRIENTES Y DE CAPITAL ENTREGADAS
POR EL ESTADO A OTRAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Porcentajes del PIB

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Corrientes. ........cvvienn... 8,8 9,1 8,9 91 10,1 11,3 111
Organismos Auténomos
Administrativos ............ 0,4 04 0,4 0,5 0,6 0,7 0,6
Seguridad Social ............. 4,5 4,6 4.4 45 4,9 59 5,8
INEM. ... 11 1,1 1,0 0,9 1,2 1,6 14
Comunidades Auténomas . .. .. 2,5 2,6 2,6 2,6 3,0 31 3,1
Participacion en los ingresos
delEstado............... 1,9 2,0 2,0 1,7 2,4 2,9 2,9
Corporaciones Locales. .. ..... 1,4 15 15 1,6 1,7 1,6 1,6
Participacion en los ingresos
delEstado............... 1,3 14 1,4 15 1,6 15 1,6
Decapital .................... 1,0 1,2 1,4 11 1,3 1,6 0,6
Organismos Autbnomos
Administrativos ............ 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,4 0,2
Seguridad Social ............. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4 0,8 0,1
INEM. ... — — 0,0 0,0 0,3 0,8 0,0
Comunidades Auténomas . .. .. 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3
Corporaciones Locales. ....... 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

aparentemente mas expansivo del Estado y de sus organismos refleja
los problemas de excesivo crecimiento del gasto y de ausencia de disci-
plina presupuestaria en el conjunto de las Administraciones Publicas, y
gue se manifiestan con mayor intensidad en el Estado, al depender los
otros agentes de las transferencias provenientes de aquel. Como se
observa en el cuadro 1.6, las transferencias corrientes y de capital entre-
gadas por el Estado a otras Administraciones Publicas representan en
1994, respectivamente, 11,1 y 0,6 puntos del PIB, habiéndose incremen-
tado las primeras, desde 1988, en 2,3 puntos del PIB, mientras que las
transferencias de capital han retrocedido 0,4 puntos del PIB, desde dicho
afio, concentrandose ese retroceso en 1994, cuando su participacion en
el PIB cayd en un punto. De ese incremento de las transferencias totales
en 1,9 puntos del PIB, un 74 % corresponde a la Seguridad Social y un
21 % a las Comunidades Auténomas. Si las aportaciones de los distintos
agentes a la evolucion del déficit pablico se ponderan teniendo en cuenta
el juego de las transferencias que reciben del Estado, se confirma que el
problema del desequilibrio presupuestario es un problema de las Admi-
nistraciones Publicas en su conjunto, entre las que destacaria la Seguri-
dad Social como el subsector con mayores dificultades —lo cual es coin-
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GRAFICO 1.5

CONSUMO PUBLICO
NIVELES DE ADMINISTRACION PUBLICA

ver grafico 1.5

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

cidente con el hecho de que son las prestaciones sociales el componen-
te del gasto que muestra un mayor aumento relativo en los altimos
afios—.

Por otra parte, no es casual que el mayor incremento en el déficit del
Estado coincida con el periodo de recesién econdémica. En efecto: si la
evolucidén del déficit del Estado es reflejo de los problemas del conjunto
de las Administraciones Publicas, esta afirmacién es mas cierta en los
afios de recesién econdmica, tanto por la insensibilidad ciclica de los in-
gresos y gastos de las Comunidades Auténomas —las transferencias del
Estado a las Comunidades Auténomas se ven poco afectadas por el ci-
clo— como por las mayores transferencias que el Estado realiza a la Se-
guridad Social para que esta pueda cubrir el desfase entre las prestacio-
nes, que aumentan —las de desempleo, en concreto—, y las
cotizaciones, que se desaceleran como resultado de la evolucién del em-
pleo. Asi, hasta 1992, el aumento del déficit pablico en 1,1 puntos del
PIB desde 1987 se explicaba en su totalidad por la aportacion de la Se-
guridad Social (un punto del PIB) y de las Administraciones Territoriales
(1,3 puntos del PIB), mientras que el déficit del Estado se redujo en 1,2
puntos del PIB durante dicho periodo.

27



GRAFICO 1.6

INVERSION PUBLICA
NIVELES DE ADMINISTRACION PUBLICA

ver grafico 1.6

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

Esta conclusion se ve reforzada, ademas, cuando se observa el cre-
cimiento nominal de la demanda final —del consumo publico y de la inver-
sion publica— en los distintos agentes de las Administraciones Publicas
(gréficos 1.5 y 1.6 y cuadro 1.7). En principio, no parece que hayan existi-
do grandes variaciones en los pesos relativos de los distintos agentes de
las Administraciones Publicas. Asi, en el consumo publico se observa
una ligera elevacién del peso relativo de las Administraciones Territoria-
les, que podria explicarse por los avances registrados en el proceso de
transferencia de competencias a las Comunidades Auténomas. Ese
avance contrasta con el retroceso del papel inversor de las Territoriales,
que en su totalidad obedece a un menor esfuerzo inversor de las Corpo-
raciones Locales. Dentro de las Administraciones Centrales, llama la
atencioén el fuerte crecimiento del consumo publico de la Seguridad So-
cial, cuyo peso sobre el total aumenta mas de cinco puntos porcentuales,
hecho que explica un 60 % del avance de la ratio de consumo
publico/PIB.

En el cuadro 1.8, que presenta los crecimientos nominales del consu-
mo y de la inversién publicos, se observa que esa relativa estabilidad de
su participacion esconde evoluciones dispares. En concreto, y por lo que
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CUADRO 1.7

CONSUMO PUBLICO E INVERSION PUBLICA
DISTRIBUCION POR AGENTES
Porcentajes del PIB

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Consumo publico ...... 15,1 14,8 15,2 15,6 16,2 17,0 17,5 17,0
Participaciones porcentuales

Administraciones

Centrales........... 66,9 66,1 66,0 640 632 638 638 631
Estado+Organismos
Auténomos
Administrativos .... 456 43,2 416 396 382 36,7 374 364
Seguridad Social . . . . . 21,2 229 243 244 250 271 265 26,7
Administraciones
Territoriales. ........ 331 339 340 360 368 362 362 369
Comunidades
Auténomas. ....... 16,5 168 17,2 181 184 185 184 18,7
Corporaciones
Locales........... 16,7 17,2 169 179 184 17,7 17,8 18,2
Inversion publica ...... 34 3,8 4.4 5,0 49 4,2 4,2 3,9

Participaciones porcentuales

Administraciones

Centrales........... 378 378 382 395 391 359 404 38,6
Estado+Organismos

Autébnomos

Administrativos .... 32,3 32,7 320 336 330 301 345 331
Seguridad Social . . . . . 55 51 6,2 6,0 6,0 5,8 5,9 55

Administraciones

Territoriales. ........ 62,2 622 61,8 605 609 641 596 614
Comunidades

Auténomas. . ...... 31,7 311 310 308 351 363 346 349
Corporaciones

Locales........... 306 31,1 308 296 258 279 251 264

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

respecta al consumo publico, son la Seguridad Social y las Administra-
ciones Territoriales las que, con la excepcion del afio 1993, muestran
una mayor expansién, observandose todos los afios, salvo 1994, un cre-
cimiento muy elevado del consumo publico de dichas administraciones,
superior al crecimiento del PIB nominal. Por lo que se refiere a la inver-
sién publica, el Estado y las Administraciones Territoriales (la Seguridad
Social tiene un peso inversor residual) muestran un comportamiento si-
milar, con un periodo de fuerte expansién, entre 1988 y 1990, y otro de
contraccion, entre 1991 y 1994. En el afio 1993, siguen, no obstante, cur-
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CUADRO 1.8

CONSUMO PUBLICO E INVERSION PUBLICA
Tasas de variacién por agentes

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Consumo publico............. 8,7 153 144 13,7 129 6,4 3,0

Administraciones Centrales.... 7,4 151 11,0 12,1 14,0 6,4 1,9
Estado+Organismos
Auténomos Administrativos. . 2,9 11,1 8,9 9,5 8,5 8,3 0,3

Seguridad Social. . .......... 17,0 22,7 14,7 16,3 225 3,9 4,1
Administraciones Territoriales.. 11,3 157 20,9 16,4 10,9 6,4 50
Comunidades Auténomas.... 106 18,1 20,3 16,1 13,0 6,0 4,7
Corporaciones Locales ...... 120 132 214 16,8 8,8 6,7 54
Inversion pablica ............. 23,7 29,7 26,3 72 -89 44 -2,6
Administraciones Centrales.... 23,8 31,0 30,7 59 -163 175 -6,9

Estado+Organismos
Auténomos Administrativos. . 25,3 27,2 32,3 55 -17,0 19,7 -6,5

Seguridad Social............ 15,1 554 225 8,3 -12,7 6,3 -9,0

Administraciones Territoriales.. 23,7 28,8 23,6 81 -42 -29 0,2

Comunidades Autbnomas.... 21,7 29,0 257 221 -59 -04 -16

Corporaciones Locales ...... 257 287 214 -65 -18 -6,1 2,8
PRO MEMORIA:

Crecimiento del PIB nominal ... 11,2 12,2 11,3 9,5 7,5 3,2 6,2

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

sos dispares: mientras que las Comunidades Autbnomas muestran una
cierta moderacion, en el Estado se produce un repunte del esfuerzo in-
versor, con un crecimiento nominal de casi el 20 %. En definitiva, tanto el
papel del Estado, como redistribuidor de fondos o transferencias, como
la expansién del consumo publico en las administraciones no estatales
confirman que el fuerte deterioro del déficit del Estado no es sino el reflejo
de los problemas existentes en el conjunto de las Administraciones Pu-
blicas.

Cabe concluir, por tanto, que en el periodo comprendido entre 1988 y
1994 se ha registrado un intenso deterioro del desequilibrio presupuesta-
rio, siendo especialmente notable el observado en 1993 e iniciandose
una modesta correccion en 1994. Aunque parte de dicho deterioro queda
explicado por el impacto de la crisis sobre la evolucion de ingresos y gas-
tos de las Administraciones Publicas, es indudable que refleja también
un aumento permanente del gasto publico, sustentado por la ampliacion
de derechos subjetivos en el ambito del estado de bienestar. Esta evolu-
cién contrasta con la del resto de la UE, donde es fundamentalmente la
caida de los ingresos —provocada por diversas reformas fiscales— la que
explica la tendencia a la ampliaciéon del desequilibrio presupuestario en
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los Ultimos afios. En Espafa, de hecho, aumentan los ingresos publicos,
si bien en cuantia insuficiente para evitar la ampliacion del déficit publico.

Por otra parte, y dejando al margen el impacto de la crisis, en la evo-
lucion de gastos e ingresos publicos destaca un hecho relevante, que
puede afectar a las posibilidades de corregir, e incluso contener, el déficit
presupuestario en los préximos afos. Se trata de que, mientras el au-
mento del gasto publico tiene un caracter permanente —ya que se expli-
ca en gran medida por la ampliacion de derechos subjetivos—, el regis-
trado en los ingresos es de naturaleza transitoria e incierta, ya que mas
de un 30 % de ese incremento de los ingresos no se debié a aumentos
impositivos, sino a circunstancias extraordinarias —como los ingresos
por dividendos derivados de ciertas privatizaciones de empresas publi-
cas o los procedentes de los beneficios anormalmente elevados del Ban-
co de Espafia en 1992 y 1993— o no controlables —como los incremen-
tos de las transferencias recibidas de la UE, que en parte se pueden
asociar al cumplimiento de los objetivos de los programas de convergen-
cia nacionales—. Asi, en 1994, la recuperacion de ingresos impositivos
no impidié una caida de los ingresos totales, en porcentaje del PIB, debi-
do, fundamentalmente, a la disminucién de recursos procedentes de los
beneficios del Banco de Espafia. Esta especial combinacién —aumentos
permanentes de gasto e incrementos (en parte) transitorios de los ingre-
s0s— aconseja ser extremadamente estrictos en el control del gasto
publico, si se quieren evitar nuevas ampliaciones del déficit en los proéxi-
mos afios (2).

(2) En este sentido, resulta significativa la evolucion del déficit de caja del Estado en
1994. Ha tenido lugar una ligera desviacion presupuestaria, que, a diferencia de afios ante-
riores, se ha producido por el lado de los ingresos, al no cumplirse las previsiones de ingre-
Sos por privatizaciones y retrasarse una buena parte de las transferencias de capital proce-
dentes de los fondos de la UE. El recorte de gastos respecto a lo presupuestado no ha
podido compensar dichas desviaciones de los ingresos.
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LA ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

En el capitulo anterior se ha analizado la evolucién de las distintas
rdbricas de ingresos y gastos publicos. En el presente capitulo se analiza
cual es la orientacion de la politica fiscal; en concreto, se trata de valorar
si la politica ha tenido, a nivel macroeconémico, un efecto estabilizador.
Esta no es una cuestién obvia, ya que la politica fiscal no solo afecta a la
actividad, sino que también se ve afectada por esta de una forma auto-
matica, tanto a través de los gastos como de los ingresos.

En cuanto a los gastos, aunque los Unicos que deberian registrar una
sensibilidad ciclica acusada son las prestaciones por desempleo, lo cierto
es que otros componentes del gasto pueden, de facto, mostrar una cier-
ta sensibilidad ciclica. Asi, aunque el gasto en pensiones no tiene por qué
depender de la posicidn ciclica de la economia, lo cierto es que las rece-
siones econdmicas, con el proceso de destruccion de empleo que conlle-
van, incentivan la jubilacién anticipada, tanto por las crecientes dificultades
para encontrar empleo como por la puesta en marcha, en las empresas,
de procesos de reconversion, en los que las bajas incentivadas con in-
demnizacion y jubilacién anticipada son la solucién mas frecuente. De la
misma forma, prestaciones como la incapacidad laboral transitoria (ILT) o
la de invalidez provisional —que solo deberian depender de la morbilidad
de la mano de obra— muestran un cierto patrén pro-ciclico, al ser utiliza-
das por algunas empresas como via de ajuste temporal de plantillas y, por
tanto, como recurso para hacer frente al impacto de la recesion sobre los
beneficios empresariales. Incluso los intereses de la deuda pueden verse
afectados en alguna medida, aunque con un sentido diferente y depen-
diendo de otras muchas circunstancias, por la evolucién ciclica de la eco-
nomia, en la medida en que las recesiones se asocien a tipos de interés
nominales y reales mas bajos, y las expansiones, a tipos mas elevados.

Por el lado de los ingresos, el problema reside en que no todos los
impuestos muestran igual sensibilidad ciclica: mientras que el impuesto
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de sociedades o el IRPF presentan una sensibilidad ciclica grande —que
se manifiesta en unas elasticidades de su recaudacion, en relacion con el
PIB nominal, superiores a la unidad—, los impuestos sobre el consumo,
como el IVA o los impuestos especiales, suelen mostrarse como neutra-
les al ciclo, salvo por los efectos del cambio de composicién de la de-
manda agregada y la incidencia de la fase ciclica de la economia sobre
el fraude en estos impuestos, de manera que la elasticidad de su recau-
dacion en relacién con el PIB nominal es, aproximadamente, la unidad.
Es mas: esas elasticidades de los impuestos al ciclo también varian en el
tiempo, ya sea por cambios normativos, ya por cambios en la implemen-
tacion efectiva de los impuestos —como el mayor grado de cumplimiento
fiscal o las mejoras en la administracion del impuesto—.

Un problema adicional a la hora de analizar el componente discrecio-
nal de la politica fiscal —de la variacién de ingresos y gastos— se des-
prende de las dificultades existentes para imputar temporalmente el im-
pacto econdmico de medidas legislativas concretas, tanto por el
problema del retardo temporal de sus efectos como por las reacciones
de anticipacion de los cambios normativos, que operan a través de las
expectativas de los agentes econémicos. Asi, la ampliacién de los dere-
chos subjetivos asociados a las prestaciones por desempleo, medida le-
gislativa tomada en 1989, no tuvo un impacto discrecional relevante has-
ta que la desaceleracion de la actividad no se manifestd con toda
crudeza. La politica fiscal fue discrecionalmente expansiva en 1989, aun-
gue el impacto sobre el gasto publico, que sera el recogido en los indica-
dores sintéticos de la politica fiscal, no aparezca hasta afios méas tarde.
En sentido opuesto, la anunciada modificacion de la compatibilidad de
las indemnizaciones por despido y las prestaciones por desempleo, que
se propuso al Parlamento en el otofio de 1993 para que entrara en vigor
a primeros de 1994, y que luego se retird, tuvo efectos indudables sobre
el aumento de los despidos pactados en esas fechas.

En resumen: en un analisis simplificado y sintético, existen proble-
mas para definir con exactitud qué es un cambio discrecional o automati-
co de la politica fiscal. Los problemas de imputacién temporal y de valo-
racion del componente ciclico —algo dificil de estimar, si, por ejemplo,
las medidas discrecionales cambian también la sensibilidad ciclica de in-
gresos y gastos— dificultan contestar con precision a la cuestion de cudl
es en cada momento la orientacién de la politica fiscal. En este trabajo,
se utilizan dos vias de valoracion, que parecen, mas que alternativas,
complementarias. Por una parte, en este capitulo se analizan indicadores
sintéticos de orientacién de la politica fiscal —en concreto, el indicador
de impulso fiscal propuesto por el FMI— para valorar si la politica fiscal
ha tenido un comportamiento estabilizador. Por otra parte, en el apén-
dice 1 se examinan detalladamente las principales medidas de caracter
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discrecional tomadas en los ultimos afios, realizando, a su vez, una valo-
racion mas concreta de los componentes discrecionales implicitos en las
distintas rubricas de ingresos y gastos.

II.1. El impulso fiscal en Espafia: 1988-1994

Cuando se desea conocer y medir, hasta donde es posible, el impul-
so contractivo o expansivo de la politica fiscal, un primer problema es el
de la endogenidad de esta politica con respecto al ciclo econémico. Esta
endogenidad invalida el uso del saldo presupuestario corriente como un
indicador fiable de la accion discrecional del gobierno, ya que ese saldo
se ve afectado por la evolucién de la actividad econdémica, que, por nor-
ma general, no coincidird con la inicialmente prevista. Esa dependencia
es fruto de la elasticidad mayor que la unidad de algunos componentes
de los ingresos —la imposicion directa— y de los gastos —los de desem-
pleo, fundamentalmente—, que conforman el conocido mecanismo de
los estabilizadores automaticos.

En este capitulo se utiliza un indicador de politica fiscal que, al corre-
gir las variables de ingresos y gastos publicos por el efecto del ciclo eco-
ndémico, permite conocer la orientacién de esta politica, y, por tanto, la re-
accion de las autoridades econdmicas ante cambios en el entorno
econdmico, asi como la previsible evolucion de la politica fiscal en el fu-
turo, a la vista de su orientacion presente. El indicador utilizado es el de
impulso fiscal, segun metodologia desarrollada por el FMI (1). Un impul-
so fiscal positivo implica una accion discrecionalmente contractiva de la
politica fiscal, y viceversa.

En el cuadro 1.1 se muestra el cémputo de este indicador para el
conjunto de las Administraciones Publicas entre 1988 y 1994. Una prime-
ra conclusion que se desprende de dicho cuadro es la orientacion expan-
siva de la politica fiscal en el periodo considerado, con las excepcio-
nes de los afios 1992 y 1994, en los que la politica fiscal fue contractiva.
El caracter ligeramente contractivo de la politica fiscal en el afio 1989 se
debe, exclusivamente, al trasvase de mas de 300 mm —equiparables a
0,7 puntos porcentuales del PIB— de devoluciones del IRPF al afio 1990.
Una correccion de este efecto nos daria un impulso expansivo de la politi-
ca fiscal en 1989, asi como una atenuacién de la expansion fiscal en 1990.

Con respecto al esfuerzo de contencion del déficit publico realizado
en 1992, este fue mayor que el que se deriva de la modesta reduccion

(1) Para una descripcion méas detallada de este y otros indicadores, véase A. L. Go-
mez Jiménez (1993).
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CUADRO 1.1

INDICADOR DE IMPULSO FISCAL (F.M.I.). ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Porcentajes del PIB

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Déficit(@)..........covvvnn -33 -28 41 49 42 -75 67
Variacion déficit ............. -0,1 05 -13 -08 0,7 -33 0,8
Impulso fiscal (b) ............ -0,4 02 -15 -0,7 11 -23 0,7
Impulso fiscal ingresos (b) .... -0,0 19 -0.2 0,8 1,7 00 -06
Impulso fiscal gastos () ... ... 0,4 1,8 1,3 1,6 0,6 23 1.2
Efecto coyuntural ............ 0,3 0,3 02 -01 -04 -12 0,2
Déficit primario (d) ........... 0,1 07 -04 -10 00 -22 -14
Variacion déficit primario. . . . .. -0,2 06 -10 -0,6 10 -23 0,9
Impulso fiscal primario (b). . ... -0,5 03 -12 -05 1,3 -13 0,7

PRO MEMORIA:

Crecimiento del PIBreal . ... .. 5.2 4,7 3,7 2,2 07 -11 2,0
Outputgap (€)............... 0,5 1,2 1,6 15 05 -19 -15

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracion propia.
(a) Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion.

(b) Un signo positivo indica orientacién contractiva.

(c) Un signo positivo indica orientacion expansiva.

(d) Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién, excluida la carga de intereses.
(e) Output gap = (PIB—PIB potencial)/PIB ( en % ) en términos reales.

del desequilibrio presupuestario, que descendié solo 0,7 puntos del PIB,
como resultado de la intensificacion del proceso de desaceleracién de la
actividad econdmica, iniciado ya en 1989. En cuanto al afio 1993, el uso
de este indicador confirma que el fuerte incremento del déficit publico en
ese afio —en mas de tres puntos del PIB— solo puede ser explicado par-
cialmente por el impacto de la recesion econémica, que explica un 30 %
de dicho aumento. El deterioro del desequilibrio presupuestario en 1993
ha de imputarse, pues, a un cambio en la orientacion de la politica fiscal,
gue llevod a un retroceso en la senda de consolidacién y a un impulso co-
yuntural expansivo, que se sumod al efecto automatico del ciclo econémi-
co sobre las cuentas publicas. En el aflo 1993, las consideraciones res-
pecto a la necesidad de corregir el déficit presupuestario quedaron en un
segundo plano, frente a la prioridad de combatir los efectos adversos de
la crisis econ6mica mediante aumentos del gasto publico. En 1994, la
politica fiscal retomo la senda contractiva iniciada en 1992, si bien el es-
fuerzo de contencion resultdé muy inferior al de aquel afio: con un ritmo
de crecimiento econémico notablemente mas elevado, el déficit publico
se redujo en una cuantia similar.

Si se examina el impulso fiscal asociado al déficit primario —esto es,
excluyendo los gastos por intereses, que dependeran de la politica fiscal
de afios anteriores y no de la del afio en curso—, el resultado es similar.
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Teniendo en cuenta la correccion de los afios 1989 y 1990, la politica fis-
cal sigue siendo expansiva en todo el periodo considerado, excepto en
los afios 1992 y 1994. Ademas, el impulso fiscal calculado para el déficit
primario pone claramente de manifiesto el cambio de orientacion de la
politica fiscal en 1993, afio que, sin lugar a dudas, aparece como aquel
en el que la politica fiscal tuvo un impulso mas expansivo.

El desglose del impulso fiscal en sus componentes de ingresos y
gastos permite constatar otro rasgo caracteristico de la politica fiscal.
Una vez que se toma en consideracion el trasvase de devoluciones del
IRPF entre 1989 y 1990, se observa el efecto permanentemente contrac-
tivo de los ingresos entre 1989 y 1992. En este Ultimo afio, es de desta-
car como el impacto de la reforma del IRPF fue mas que compensado
por los aumentos en los impuestos indirectos, de forma que el impulso
contractivo de los ingresos es, en 1992, el segundo mayor después de
1989 —debiéndose, ademas, el resultado de este afio al mencionado
trasvase de devoluciones del IRPF—. En cuanto al afio 1993, el compor-
tamiento neutral de los ingresos se debe, mas que a medidas de descen-
S0s impositivos, a ciertas distorsiones que, sobre la recaudacion por IVA,
genera en ese afio la desaparicion de las aduanas comunitarias, un efec-
to que, obviamente, no depende de la coyuntura, pero que tampoco res-
ponde a una decisién de politica fiscal de las autoridades, sino que es
automatico. Esta aportacion generalmente contractiva de los ingresos
publicos, no solo durante el periodo mas reciente, sino histéricamente,
se vio modificada en 1994, aunque también en dicho afio resulté determi-
nante la incidencia de un factor, como el retorno a niveles normales de
los beneficios del Banco de Esparia, que no es de tipo discrecional.

Por lo que respecta a los gastos, el rasgo caracteristico es su impul-
so expansivo en todos los afios considerados, acentuandose esta ten-
dencia a partir de 1988. Al cambio de orientacion de la politica fiscal en
1993 se puede afiadir otro rasgo, que quedaba, en principio, oculto en el
saldo presupuestario: la ampliacién discrecional del gasto publico a partir
de 1989. Incluso en un afio claramente contractivo, como 1992, el com-
ponente expansivo del gasto era superior al registrado en 1988. Esta ten-
dencia expansiva del gasto publico se vio frenada en 1994, si bien el es-
fuerzo de contencion en dicho afio se puede considerar todavia
insuficiente, teniendo en cuenta el fortisimo impulso de caracter discre-
cional que recibi6 el gasto publico en 1993.

En resumen: el indicador de orientacion de la politica fiscal confirma
que, en el periodo considerado, y con la excepcién de los afios 1992 y
1994, la politica fiscal ha ejercido un impulso continuadamente expansi-
vo, que ha tendido, en la fase alcista del ciclo, a exacerbar las tensiones
inflacionistas, sin que, aparentemente, ese caracter expansivo haya per-
mitido, en los afios de crisis, atenuar el ritmo de caida de la actividad.
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Esta orientacion de la politica fiscal tiene su origen dltimo en el proceso
de expansién del gasto iniciado a partir de 1989, cuyo impacto sobre el
déficit estructural no pudo ser compensado por las medidas contractivas
tomadas por el lado de los ingresos. En este contexto, el efecto del ciclo
econdmico —positivo entre 1988 y 1990, neutro en 1991 y negativo en
1992 vy, sobre todo, en 1993— determiné la evolucion del saldo presu-
puestario: estabilizacion entre 1988 y 1990, y deterioro creciente desde
1991. En 1994, coincidiendo con el inicio de una nueva fase de reactiva-
cion de la economia, el déficit estructural se redujo muy ligeramente, per-
maneciendo en niveles notablemente elevados. Dentro de esta orienta-
cion a medio plazo, destacan como excepcionales el afio 1992 —en el
que se logran contener las tendencias al desbordamiento del déficit— y
el afio 1993 —en el que se desborda abiertamente el déficit publico—.
Estos cambios bruscos de la politica fiscal de un afio a otro avalan la ne-
cesidad de analizar las tendencias a medio plazo —cancelandose enton-
ces las distorsiones de ciclo corto—, asi como la conveniencia de sujetar
la politica fiscal a unos objetivos de medio plazo, en el marco de un pro-
grama econémico completo y coherente.

Hasta ahora, el indicador utilizado ha sido el correspondiente al total
de las Administraciones Publicas, pero seria interesante analizar el ca-
racter contractivo o expansivo de la politica fiscal de los distintos agentes
de las Administraciones Publicas. No obstante, antes de comentar los re-
sultados por agentes de las Administraciones Publicas, que se recogen
en el cuadro 1.2, es conveniente tener en cuenta algunas salvedades. En
primer lugar, las Administraciones Centrales se ven mas afectadas por la
evolucién de la actividad que las Territoriales, como resultado fundamen-
talmente de la estructura de la financiacién de las Comunidades Auténo-
mas (2). El impulso fiscal de las Comunidades Autonomas tenderd, en
definitiva, a sobreestimar el componente discrecional de su politica fiscal
en los afios de expansion —con lo que estos entes territoriales parece-
ran ejercer un impulso mas expansivo— y a subestimar dicho componen-
te en las recesiones. Por otra parte, la construccién de este indicador
para cada uno de estos agentes no permite obtener el correspondiente al
conjunto de las Administraciones Publicas como la suma de los indicado-
res de los distintos agentes que lo componen, debido al computo asimé-

(2) En concreto, nos referimos a la financiacion via transferencias del Estado, y al he-
cho de que, para gran parte de estas (las de la participacion en los ingresos del Estado),
existen un limite maximo —el crecimiento del PIB nominal— y un limite minimo —el creci-
miento de los llamados Gastos Equivalentes del Estado—. Por tanto, en afios de recesion,
parte de los ingresos de las Comunidades Auténomas crecen al ritmo del gasto publico en
el Estado, y, en afios de expansion, en los que los ingresos del Estado crecen mas que el
PIB por la elasticidad mayor que la unidad de la recaudacion, crecen al ritmo del PIB. Todo
ello configura una menor dependencia del ciclo por parte de los ingresos y, dado que no tie-
nen competencias en materia de desempleo, una menor sensibilidad de su déficit respecto
al ciclo.
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CUADRO 1.2

INDICADOR DE IMPULSO FISCAL (F.M.1) (a)
NIVELES DE ADMINISTRACION PUBLICA
Porcentajes del PIB

Administraciones  Administraciones Administraciones ~ Comunidades Corporaciones
Publicas Centrales Territoriales Auténomas Locales

Def. Var. Imp. Def. Var. Imp. Def. Var. Imp. Def. Var. Imp. Def. Var. Imp.
(b) defic. fis. (b) defic. fis. (b) defic. fis. (b) defic. fis. (b) defic. fis.

1988 -33 -01 -04 -29 02 -00 -03 -04 04 -03 -03 -04 -0,0 00 -01
1989 -28 05 02 -20 09 07 -08 05 -06 -06 03 03 -0,2 02 0,2
90 -41 -13 -15 -31 -11 -13 -10 -0,2 03 -0,8 -02 -0,2 -0,2 0,0 -00
1991 -49 -08 -0,7 33 -02 -01 -16 -06 06 -14 -06 -06 -02 -00 -00
1992 42 o07 11 30 03 06 -12 04 05 -10 04 05 -02 00 01
1993 -75 -33 -23 62 32 -23 -13 -0 O1 -11 01 00 -02 00 02
1994 -67 08 07 56 06 05 -11 02 02 -10 02 02 -01 00 0,0

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracion propia.
(&) Un signo positivo indica orientacién contractiva.
(b) Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion.

trico del componente discrecional para los ingresos y los gastos. Es ne-
cesario, pues, interpretar con precaucion los resultados por agentes de
este indicador, y hacerlo, en cualquier caso, desde un punto de vista mas
cualitativo que cuantitativo. Por dltimo, y como ya se ha comentado, los
problemas del conjunto de las Administraciones Publicas terminan refle-
jandose en el déficit del Estado. En definitiva, el analisis por agentes ses-
ga el resultado en contra del Estado, de las Administraciones Centrales,
al exagerar el impacto expansivo de su politica fiscal.

En cualquier caso, y aun teniendo en cuenta estas salvedades, el
analisis del impulso fiscal por agentes de las Administraciones Publicas
arroja resultados interesantes. En efecto: este andlisis confirma que, en-
tre 1988 y 1991, tanto las Administraciones Territoriales como las Cen-
trales muestran una expansion fiscal similar. Entre 1992 y 1994, las
Territoriales contraen su politica fiscal, mientras que las Administraciones
Centrales, que la habian contraido en 1992, vuelven en 1993 a tener un
comportamiento muy expansivo, que corrigen ligeramente en 1994 con
un pequefio esfuerzo contractivo. Una interpretacion conjunta de la evi-
dencia del cuadro Il.2 nos permite afirmar que, asi como las Administra-
ciones Territoriales, y en concreto las Comunidades Auténomas, son las
coprotagonistas de la expansion fiscal entre 1988 y 1991, en los tres ulti-
mos afios su comportamiento ha sido contractivo. Este comportamiento
contrasta, en 1993, con la actuacién expansiva del Estado. Como ya se
ha dicho, los problemas del conjunto de las Administraciones Publicas
acaban por reflejarse en el presupuesto estatal. A este respecto, el com-
portamiento moderado de las Comunidades Auténomas en 1993 con-
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trasta con el fuerte aumento de las transferencias del Estado a estos
agentes.

El andlisis realizado a partir del impulso fiscal se ha centrado, hasta
ahora, en las tendencias a medio plazo de la politica fiscal entre 1988 y
1993. Sin embargo, también seria interesante analizar las variaciones a
muy corto plazo de la politica fiscal, con el objeto de constatar si la politi-
ca fiscal tiene, en el corto plazo, un caracter estabilizador, o si, por el
contrario, muestra una alta variabilidad, con la potencialidad distorsiona-
dora que esto representaria. Para analizar esta posibilidad, se ha elabo-
rado un indicador trimestral de orientacion de la politica fiscal —a partir
de los datos de caja del presupuesto del Estado, excluidos los gastos por
intereses, debido a su gran variabilidad—, con los resultados que se re-
cogen en el cuadro I1.3.

La principal conclusion obtenida tras el andlisis del cuadro 11.3 es que
la politica fiscal ha mostrado, dentro de cada afio, un patron de compor-
tamiento muy variable y que, ademas, difiere fuertemente de unos afios
a otros. Asi, en 1988, el impacto expansivo de la politica fiscal se produjo,
fundamentalmente, en el tercer trimestre, mientras que en 1989 la poli-
tica fiscal fue expansiva en la primera mitad del afio y contractiva en la
segunda. En 1990, de nuevo el tercer trimestre fue el mas expansivo,
mientras que en 1991 se sucedieron cambios bruscos entre el tercer tri-
mestre, muy contractivo, y el cuarto, muy expansivo. En 1992 vy, espe-
cialmente, en 1993, se observa un patrén crecientemente expansivo de
la politica fiscal, que viene determinado mas por la evolucion de los gas-
tos que por el lado de los ingresos. En 1994, es en el Ultimo trimestre
cuando la politica fiscal tiene una aportacibn mas claramente contractiva
y basada en el control del gasto. Tanto la aportacién de los gastos como
la de los ingresos muestran una gran variabilidad, como reflejan sus coe-
ficientes de variacion, aunque resultan muy inferiores al del saldo. Por lo
que respecta al efecto coyuntural, este refleja a la perfeccién el creciente
impacto que la desaceleracion de la actividad tuvo sobre el déficit publi-
co, alcanzando un maximo en el segundo trimestre de 1993.

El andlisis del indicador trimestral permite llegar a las siguientes con-
clusiones: que la orientacion de la politica fiscal ha mostrado dentro de
cada afio una gran variabilidad; en segundo lugar, que esa variabilidad
en la orientacion es el resultado de la evolucién tanto de los ingresos
como de los gastos; en tercer lugar, que esa gran variabilidad ha podido
tener un impacto distorsionador elevado; por ultimo, es indudable que la
politica fiscal, por esa variabilidad en su orientacion, ha debido de au-
mentar la incertidumbre de los agentes econdmicos, por la dificultad de
interpretar, en términos de evolucién futura de la politica fiscal, las sefia-
les emitidas.
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CUADRO 11.3

INDICADOR DE IMPULSO FISCAL (F.M.l.). ESTADO (a)
Porcentajes del PIB trimestral

Variacion Impulso Impulso Impulso Efecto
Saldo saldo fiscal _fiscal fiscal coyuntural AP
primario primario primario ingresos gastos (b) (e)
(b) (b) (c) (b) (¢) (b) (d)
1988-1 -0,6 1,5 1,3 0,1 -1,2 0,3 0,5
1988-11 0,9 3,3 3,1 3,6 0,5 0,2 0,7
1988-111 0,5 -1,7 -1,8 -1,3 0,4 0,1 0,6
1988-1V -0,8 0,5 0,4 -0,9 -1,3 0,1 0,7
1989-1 -2,4 -1,8 -1,9 0,0 1,9 0,1 0,9
1989-I1 -15 -2,3 -2,5 2,7 -0,2 0,1 1,2
1989-111 2,8 2,3 2,2 3,3 11 0,2 15
1989-IV 53 6,1 59 4,9 -1,0 0,2 1,7
1990-I -0,0 23 2,1 -0,6 2,7 0,2 1,8
1990-I1 0,5 2,0 1,9 1,8 -0,1 0,1 1,8
1990-I11 -3,2 -6,0 -6,1 -5,7 0,4 0,1 1,8
1990-1V 4,7 -0,7 -0,7 1,3 2,0 0,0 1,8
1991-| -0,6 -0,6 -0,5 11 1,7 -0,0 1,7
1991-11 -0,6 -1,1 -1,0 0,9 1,9 -0,0 1,6
1991111 3,4 6,6 6,6 4,1 -2,6 -0,0 1,7
1991-1IV -0,6 -5,3 -5,3 5,4 -0,1 -0,0 1,7
1992-| 2,7 -2,1 -2,1 -0,8 1,3 -0,0 1,6
199211 -1,1 -0,6 -0,5 -0,5 0,0 -0,1 1,2
1992-111 1,3 -2,1 -1,9 -11 0,8 -0,2 0,5
1992-IV 3,3 4,0 4,4 3,7 -0,6 -0,4 -0,5
1993-1 -1,0 1,6 2,2 0,6 -1,6 -0,5 -1,2
1993-11 —-2,2 -1,1 -0,5 0,5 1,0 -0,6 -1,8
1993-111 -2,6 -3,9 -3,4 -1,7 1,7 -0,5 -2,1
1993-1IV -3,1 —6,4 -6,1 0,5 6,6 -0,3 -2,1
1994-| 0,9 2,0 2,0 2,1 0,1 -0,1 -1,7
1994-11 -2,3 -0,1 -0,2 -0,7 -0,6 0,1 -14
1994-111 -1,6 1,0 0,8 -0,6 -14 0,2 -11
1994-1IV -0,6 2,4 2,2 -3,8 -5,9 0,2 -0,8
PRO MEMORIA:

C.V. () 100,9 24,2 28,5

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracion propia.
(@) En términos de caja.

(b) Variaciones interanuales.

(c) Un signo positivo indica orientacion contractiva.

(d) Un signo positivo indica orientacién expansiva.

(e) GAP = (PIB - PIB potencial)/PIB ( en % ) en términos reales.

(f) Coeficiente de variacion = Desviacion tipica/Media.
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En resumen: en este capitulo se ha analizado la orientacién de la po-

litica fiscal —su caracter contractivo o expansivo— en el periodo com-
prendido entre 1988 y 1994, a través de la construccion de indicadores
sintéticos. Las conclusiones alcanzadas son:
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— La politica fiscal ha tenido, en el periodo considerado, una orien-

tacidn expansiva, que ha tendido, en la fase ciclica de auge, a
exacerbar los desequilibrios de la economia. Al primer afio en el
que la politica fiscal tuvo un comportamiento contractivo (1992) le
siguid otro de fuerte expansién, como consecuencia de un cam-
bio de las prioridades de la politica fiscal en un afio de recesion
econdmica. Este impulso expansivo se vio ligeramente corregido
en 1994, al inicio de una nueva fase alcista del ciclo econémico.

El analisis desagregado de los ingresos y los gastos confirma el
caracter expansivo de estos ultimos entre 1988 y 1993, que no
pudo ser compensado por la contraccion fiscal por el lado de los
ingresos.

Por agentes, la politica expansiva del periodo 1988-1991, asi
como la contractiva del afio 1992, fue protagonizada tanto por la
Administracién Central como por los entes territoriales. La expan-
sion fiscal del afio 1993 fue protagonizada, no obstante, por las
Administraciones Centrales, ya que las Administraciones Territo-
riales mostraron un comportamiento ligeramente contractivo. Este
rasgo del afio 1993 debe, no obstante, interpretarse con cautela,
dado el intenso crecimiento de las transferencias del Estado a las
Comunidades Auténomas en dicho afio. En 1994, la politica fiscal
de ambos tipos de agentes tomé una orientacién moderadamente
contractiva.

Por dltimo, se confirma una elevada variabilidad en la orientacion
de la politica fiscal, tanto por el lado de los ingresos como por
el de los gastos, que ha podido tener unos efectos distorsionado-
res elevados, a través del impacto negativo sobre la incertidum-
bre de los agentes econémicos.



EL IMPACTO MACROECONOMICO DE LA POLITICA FISCAL

La politica fiscal ejerce un efecto, o bien moderador, o bien expansivo
sobre la demanda agregada de la economia, presion que, en virtud del
grado de flexibilidad de la oferta o de la existencia de rigideces en la mis-
ma, del nivel de utilizacién de la capacidad, etc., se trasladara, en parte,
a crecimiento real y, en parte, a precios. Dadas las dificultades para dis-
cernir entre el impacto en precios y el impacto real, ya que ello requeriria
un analisis complejo de los efectos de la politica fiscal o la realizacién de
juicios de valor con un componente subjetivo importante, en este capitulo
se renuncia a abordar esta dimensién del problema. El analisis que se va
a realizar en este capitulo se limita a apuntar la existencia de posibles
presiones inflacionistas —medidas a partir del crecimiento del gasto pu-
blico, asi como de la demanda efectiva de las Administraciones Publi-
cas— y a realizar, mediante una aproximacién descriptiva, algunas con-
sideraciones generales sobre el impacto potencial de esas presiones
sobre la evolucién de los precios.

Otro aspecto que ha de considerarse es el de la incidencia que la po-
litica fiscal puede tener sobre el desequilibrio exterior de la economia, ya
sea directamente —a través del impacto del déficit pablico sobre la nece-
sidad de financiacién de la nacién—, ya indirectamente —a través del
efecto de la politica fiscal sobre la competitividad—. De nuevo, no se tra-
ta aqui de discernir, por ejemplo, si la hipétesis de los déficit gemelos se
cumple en el caso espafiol, sino de realizar unas reflexiones generales
sobre los efectos que la politica fiscal puede tener sobre el saldo por
cuenta corriente. En particular, seria interesante conocer si la aparente
falta de conexidn entre déficit exterior y déficit pablico en 1993 —afio en
el que, a pesar de aumentar considerablemente el déficit publico, la ba-
lanza por cuenta corriente casi alcanz6 el equilibrio— es un rasgo que se
podria mantener en los afios siguientes, o si, por el contrario, el proceso
de reactivacion econdmica puede llevar aparejado un creciente impacto
del déficit pablico sobre el déficit exterior.
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Un dltimo aspecto de la politica fiscal a nivel macroeconémico es el
de su credibilidad, esto es, el del efecto que, sobre el comportamiento de
los agentes, puede tener la incertidumbre generada por la politica fiscal,
a través del comportamiento esperado de gastos e impuestos. La politica
fiscal espafiola se caracteriza, entre otros rasgos, por experimentar des-
viaciones sisteméaticas respecto a las previsiones, que solo en parte pue-
den explicarse por la incertidumbre de la propia evolucion de la actividad
econOmica. En este sentido, el Programa de Convergencia de mediados
de 1992, que nacié condicionado por unas previsiones de crecimiento
real de la economia cosiderablemente optimistas, o los Presupuestos
Generales del Estado para 1993, en los que el déficit pablico superd en
més del doble al inicialmente previsto —siendo este un 2,3 % del PIB y el
realizado un 5,6 % del PIB—, ponen de manifiesto ese deterioro en la
ejecucién de la politica fiscal en esos afios. Aunque en ambos casos
la intensidad de la recesion fue superior a la inicialmente prevista, lo cier-
to es que este hecho no explica por si solo ni la falta de cumplimiento del
primer Programa de Convergencia —en lo que a la politica fiscal se re-
fiere— ni la de los Presupuestos Generales del Estado en 1993.

En sintesis, en el presente capitulo se va a discutir, de manera sucin-
ta y esquematica, el impacto macroecondmico de la politica fiscal. En
concreto, se va a abordar su influencia sobre la inflacion, sobre el dese-
quilibrio exterior y sobre el grado de incertidumbre de los agentes econé-
micos.

lI.L1. Politica fiscal e inflacién

En el capitulo | se ha comentado el caracter expansivo de la politica
fiscal en el periodo comprendido entre 1988 y 1994 —con las excepcio-
nes de los afios 1992 y 1994—, asi como el protagonismo exclusivo del
gasto publico en la generacion de dicho caracter expansivo. Esta carac-
terizacion de la politica fiscal en este periodo oculta, de hecho, dos sub-
periodos muy distintos, uno de crecimiento econémico muy vigoroso —y
gue comprende los afios 1988, 1989 y 1990— y otro de creciente desa-
celeracion economica, que culmina con la intensa recesion del afio 1993
y la subsiguiente recuperacién durante 1994. El efecto que a nivel ma-
croecondmico haya tenido ese impulso expansivo de la politica fiscal
puede ser distinto en ambos subperiodos.

En este sentido, el principal problema que introdujo el caracter ex-
pansivo de la politica fiscal en el periodo de auge econdmico fue el de
provocar una combinacion desequilibrada entre politica monetaria y poli-
tica fiscal. En efecto: el caracter expansivo y prociclico de la politica fis-
cal obligé a que la politica monetaria tuviera un protagonismo casi exclu-
sivo en la contencion de las presiones inflacionistas que se generaban
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GRAFICO IIl.1
GASTO PUBLICO Y DEMANDA AGREGADA (a)

ver grafico 111.1

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.
(a) Tasas de variacion.
(b) Precios corrientes.

por el vigor del crecimiento econémico, lo que, unido a las importantes ri-
gideces estructurales de la economia espafiola —y la ausencia de una
politica suficientemente enérgica de reformas destinadas a combatirlas—,
introdujo costes muy elevados en términos de eficiencia. Asi, esa com-
binacion de politicas afecté méas al sector de bienes comerciables —que
es precisamente el sector menos inflacionista— que al de no comercia-
bles —que, por su mayor poder de mercado, derivado de la ausencia de
competencia exterior y del escaso grado de competencia interior, era
mas inflacionista—, provocando asi problemas de inflacion dual y de falta
de competitividad, y generando una redistribucion a favor de aquellos
sectores productivos mas inflacionistas, con menores ganancias de pro-
ductividad y, por tanto, con menor potencialidad de crecimiento.

Una vez superada la fase de intenso crecimiento econémico y co-
menzado un proceso de desaceleracion sustancial de la actividad, la fal-
ta de correccién del déficit estructural, que de hecho se habia incremen-
tado en la etapa de intenso crecimiento, junto con el creciente déficit
publico de caracter ciclico, empezé a tener implicaciones directas sobre
la propia sostenibilidad a medio plazo de la orientacion de la politica fis-
cal entonces vigente. Asi, y dejando a un margen los efectos antes sefia-
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GRAFICO I11.2

DEMANDA EFECTIVA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Y DEMANDA AGREGADA (a)

ver grafico 111.2

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion.
(b) Precios corrientes.
(c) Compras netas mas inversion publica.

lados sobre inflacion dual y sector exterior, la sola consideracion del cre-
cimiento de la ratio deuda publica/PIB en los ultimos afios obligaba a una
correccion profunda y rapida del déficit estructural (1).

En este capitulo se esboza un analisis descriptivo de las presiones
inflacionistas que ha podido ejercer la politica fiscal en los ultimos afios.
Si se observa la tasa de crecimiento del gasto publico y de la demanda
nacional desde 1976 (grafico Ill.1), un primer rasgo caracteristico es que
el crecimiento del gasto publico ha sido sistematicamente superior —ex-
cepto en el trienio 1986-1988 y en 1994— al de la demanda. Con una
perspectiva de largo plazo, es indudable que el gasto publico ha ejercido
una presién sobre la oferta, que se ha podido traducir en un impacto al-
cista sobre los precios.

En la medida en que gran parte del gasto publico lo constituyen
transferencias a familias y empresas, financiadas con impuestos que re-

(1) Paraun andlisis mas detallado del problema de sostenibilidad de la deuda publica,
véase Gonzalez-Paramo, Roldan y Sebastian (1992).
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GRAFICO 111.3
GASTO PUBLICO E INFLACION

ver grafico 111.3

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.
(a) Tasas de variacion.
(b) Medida por el deflactor de la demanda nacional.

caen, a su vez, en (otras) familias y empresas, los efectos potencialmen-
te inflacionistas de ese intenso crecimiento del gasto dependeran de las
caracteristicas que tenga esa redistribucion de rentas inducida por el
gasto publico —de modo que, en general, a mayor efecto redistributivo,
mayor impacto potencial de ese incremento del gasto sobre la inflacion—.
En efecto: si las familias con rentas mas bajas presentan una propension
marginal al consumo mas elevada, o estan sometidas a restricciones de
liquidez, esa redistribucién de rentas inducida por el gasto publico y los
impuestos incrementaran el consumo privado y la demanda interna, afec-
tando por esa via al nivel de precios de la economia. Pero, ademas de
esa via de presion indirecta sobre la oferta —a través del efecto que el
gasto tiene sobre la demanda—, existe una via directa que se deriva de
la presién que, sobre la oferta, ejerce la demanda efectiva de las Admi-
nistraciones Publicas (2). Como se observa en el grafico I11.2, solo en

(2) La demanda efectiva de las Administraciones Publicas se define como la deman-
da final, excluida la remuneracién de asalariados y el consumo de capital fijo, esto es, la in-
version publica méas las compras netas. La razon para eliminar estos dos componentes es
gue, por convencién contable, coinciden exactamente con el Valor Afiadido de las Adminis-
traciones Publicas.
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GRAFICO II1.4

ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL
E INFLACION

ver grafico 111.4

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

(a) Un signo positivo indica orientacién expansiva. Datos corregidos en 1989 y 1990 del retraso en las
devoluciones del IRPF.

(b) Medida por el deflactor de la demanda nacional.

siete afios —desde 1976— el crecimiento de la demanda efectiva queda
por debajo del correspondiente a la demanda nominal. De esos afios, el
mas significativo es 1992, afio en el que, de hecho, cayé la demanda
efectiva de las Administraciones Publicas, lo que confirma la contraccion
de la politica fiscal en ese afio. También en 1994 dicha demanda efectiva
registré una tasa de variacién negativa, pero en este afio pudo ser en
gran medida el resultado del desbordamiento del gasto que tuvo lugar el
afio anterior. De la misma forma, el elevado crecimiento de la demanda
efectiva de las Administraciones Publicas en los afios 1989, 1990, 1991
y, sobre todo, 1993 ilustra el caracter expansivo de la politica fiscal en
esos afos. En cuanto a los potenciales efectos inflacionistas del creci-
miento de la demanda efectiva de las Administraciones Publicas, estos,
gue dependeran de las rigideces presentes en la oferta agregada —lo
que determina, a su vez, el reparto de esa demanda entre volumen y
precio—, deberian ser, en principio, de pequefio tamafio, dado el escaso
peso que esa demanda efectiva tiene en relacién con la demanda agre-
gada. Sin embargo, existen varios motivos por los que ese efecto infla-
cionista puede no ser despreciable. En primer lugar, esa presion inflacio-
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GRAFICO III.5

DEMANDA EFECTIVA DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS E INFLACION

ver grafico I11.5

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.
(a) Compras netas mas inversion publica, tasa de variacion.
(b) Medida por el deflactor de la demanda nacional.

nista se ha mantenido de forma continuada en el tiempo: de los ultimos
19 afios, solo en siete la demanda efectiva de las Administraciones Pu-
blicas ha estado por debajo del crecimiento de la demanda, y solo en dos
ese crecimiento fue negativo. En segundo lugar, en muchos afios, ese
crecimiento ha sido, grosso modo, dos veces superior al correspondiente
a la demanda nacional, por lo que, a pesar del poco peso de la demanda
efectiva de las Administraciones Publicas en relacion con el total de la
demanda, su impacto inflacionista ha podido ser mayor que el que, a priori,
le corresponderia dado su escaso volumen. Por Gltimo, no debemos olvi-
dar que gran parte de esa presion inflacionista se realiza, precisamente,
sobre un sector de la economia, el de los bienes no comercializables,
caracterizado por la rigidez de su oferta, por lo que cabe esperar que genere
un aumento muy escaso o nulo de la oferta real, incidiendo predominan-
temente en los precios de los sectores protegidos de la competencia
exterior sobre los que recae dicha demanda efectiva.

Aunque, obviamente, se necesita un analisis mas detallado para al-
canzar conclusiones definitivas acerca del impacto inflacionista de la po-
litica fiscal, los perfiles del crecimiento del gasto (gréafico 111.3), de la
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orientacion de la politica fiscal —del impulso fiscal (gréfico Il1l.4)— y del
crecimiento de la demanda efectiva de las Administraciones Publicas
(gréfico I11.5) ofrecen algunas similitudes con el perfil de la inflacion. En
concreto: el repunte de la misma en el periodo 1989-1991 corresponde a
un aumento del crecimiento del gasto publico y de la demanda efectiva,
asi como a un caracter mas expansivo de la politica fiscal.

En resumen, la aproximacién descriptiva realizada permite deducir
que la politica fiscal ha debido de tener un impacto inflacionista conside-
rable. Asi, el crecimiento del gasto publico y la demanda efectiva de las
Administraciones Publicas han sido en los Ultimos veinte afios casi siste-
maticamente superiores al crecimiento de la demanda. A esta presiéon
sobre los precios por la via del gasto publico se afiaden los efectos infla-
cionistas generados por la ineficiencia que se deriva de la prestacion de
determinados servicios publicos.

lll.2. Politica fiscal y sector exterior

Una visién simplista de la relacion entre déficit pablico y déficit exte-
rior, como la que se deriva de una perspectiva meramente contable, pue-
de ser inadecuada. En 1993, por ejemplo, el déficit publico aumenté desde
el 4,2 % del PIB hasta el 7,5 %, lo que no impidi6é que el déficit exterior
—Ila necesidad de financiacion de la nacion— cayera desde el 3 % del
PIB hasta el 0,4 % del PIB. En sentido contrario, la reduccion, en 0,8
puntos del PIB, del déficit publico durante 1994 vino acompafiada de un
incremento del déficit exterior, que se situé en el 0,7 % del PIB.

De hecho, la evidencia disponible (3) parece confirmar que, en el pa-
sado, mayores déficit publicos no han generado mayores déficit exterio-
res. El saldo de la balanza por cuenta corriente parece haber oscilado en
torno a su valor de equilibrio en los Ultimos treinta afios, mientras que el
déficit publico ha presentado valores muy dispares en esos treinta afos.
Esta evidencia empirica, junto con la experiencia de los afios 1993 y
1994, llevaria a minimizar el impacto potencial de la politica fiscal sobre
el déficit exterior.

Sin embargo, nada seria mas errébneo que pensar que la politica fis-
cal no afecta al desequilibrio exterior. En concreto: la evidencia del afio
1993 es poco significativa, ya que los movimientos en el desequilibrio pu-
blico y el exterior son producto de un tercer elemento no tenido en cuen-
ta: la recesién. En efecto: una recesion tiene un impacto negativo sobre
el desequilibrio publico —producto del funcionamiento de los estabiliza-

(3) Para un analisis aplicado a la CE de las interrelaciones de los déficit privado y pa-
blico y del déficit exterior, véase Argimén y Roldan (1994).
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dores automaticos— y positivo sobre el sector exterior —ya que la caida
de la demanda afecta a las importaciones, sin que las exportaciones se
vean, en principio, afectadas (4)—. El resultado del afio 1993 es, pues,
un resultado de corto plazo, consecuencia directa de la recesién, que
puede no mantenerse a largo plazo. Andlogamente, los movimientos en
ambos desequilibrios durante 1994 vienen influidos por la recuperacion
de la economia en dicho afio.

En el gréfico 111.6 puede observarse claramente ese efecto del ciclo
econdmico. Asi, los movimientos en las combinaciones déficit exterior-
déficit publico entre 1989 y 1992, para el conjunto de los paises de la
OCDE, no parecen corresponderse con la identidad contable —linea de
puntos—, segun la cual aumentos del déficit publico llevarian a movi-
mientos de igual tamafio y signo en el déficit exterior. De hecho, esos
movimientos son contrarios a la prediccion contable —perpendiculares a
la linea de puntos—, ya que, en general, se producen empeoramientos
del déficit pablico, pero mejoras en los saldos corrientes. No obstante,
es0s movimientos no deberian, como ya se ha dicho, interpretarse como
una evidencia a favor de la irrelevancia de la politica presupuestaria en la
determinacién del saldo exterior, ya que son producto del impacto que
la recesion ha tenido sobre ambos saldos. De hecho, el Unico pais en el
gue ese movimiento parece corresponderse con esa linea de puntos es
Alemania, pais que ha sufrido un shock estructural —la reunificacion ale-
mana—, Yy ho meramente coyuntural, como el resto de los paises. En de-
finitiva, la evidencia espafiola en los afios 1993 y 1994, o la de los paises
de la OCDE entre 1989 y 1993, esta influida por elementos de corto pla-
zo, de caracter ciclico, por lo que no puede considerarse contraria a la
existencia de una relacién a largo plazo entre déficit publico y déficit ex-
terior.

Ademas, no se deben olvidar los importantes cambios de régimen
habidos en los Ultimos afos. En concreto: el establecimiento de la libre
movilidad de capitales en 1991, junto con el ingreso en el SME en 1989
—o0, lo que es lo mismo, el cambio a un régimen de tipo de cambio fijo—,
supone un contexto distinto del prevaleciente en el pasado. Con una libre
movilidad de capitales, un tipo de cambio fijo y una creciente sustituibili-
dad entre activos nacionales y extranjeros, la politica fiscal adquiere ma-
yor protagonismo para solucionar los problemas de balanza por cuenta
corriente. De hecho, esto es lo que parece manifestar la evidencia empi-
rica disponible (5): en los paises en los que existe libre movilidad de ca-
pitales, variaciones en el déficit publico se asocian, a largo plazo, con va-
riaciones en los saldos exteriores.

(4) De hecho, la contraccion del mercado interno puede afectar positivamente a las
exportaciones, al desviarse parte de la produccién a los mercados externos.

(5) Véase, de nuevo, Argimoén y Roldan (1994).
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GRAFICO 111.6

SALDOS PRESUPUESTARIO Y CORRIENTE

ver grafico 111.6

Fuente: OECD Economic Outlook 54.

Por dltimo, aun cuando sea de dificil cuantificacion, tampoco se debe
ignorar el impacto que la politica fiscal expansiva, puesta en practica
desde 1989, ha podido tener sobre la competitividad de nuestra econo-
mia. En efecto: la politica fiscal expansiva obligé a la politica monetaria a
tener un mayor protagonismo en la lucha contra las tensiones inflacionis-
tas —reavivadas, a su vez, por la politica fiscal—, lo que acabo por afec-
tar negativamente a los sectores abiertos a la competencia exterior —mas
dindmicos y menos inflacionistas—, mientras que no se afect6 en igual
grado a los sectores protegidos de la competencia exterior —los mas in-
flacionistas—. Este desequilibrio del policy-mix afectd, en fin, a la compe-
titividad de nuestra economia y, por esta via, al desequilibrio exterior.

En resumen, la escasa correlacién observada entre déficit publico y
déficit exterior —en Espafa en 1993, sobre todo, y en la OCDE en los
Ultimos afios— no debe llevar a infravalorar el impacto de la politica fiscal
sobre el déficit exterior o la competitividad. De hecho, la pasada recesién
puede haber ocultado el efecto que la orientacion fiscal —su caracter ex-
pansivo desde 1989— y la ampliacion del desequilibrio presupuestario
han podido tener sobre el déficit de balanza por cuenta corriente y la
competitividad de nuestra economia. La reactivacién econdémica, la re-
cuperacion del consumo privado y la inversién productiva y residencial
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—ijunto con la disminucion de la capacidad de financiacién del sector pri-
vado que conllevan— pueden poner de manifiesto esos efectos potencia-
les de la politica fiscal sobre el déficit exterior estructural.

II.3. La credibilidad de la politica fiscal y la incertidumbre
de los agentes econémicos

La credibilidad de la politica fiscal —de la politica econémica en ge-
neral— es un elemento clave para su eficacia. Asi, la politica fiscal dispo-
ne de mayores margenes de actuacion si puede utilizar, por ejemplo, el
anuncio de medidas como un instrumento mas de politica econdmica. Si,
por el contrario, carece de la credibilidad suficiente, ese «efecto anuncio»
no es utilizable, y la politica fiscal ve reducida su efectividad.

Pero, ademas, la insuficiente credibilidad supone una pérdida de efi-
ciencia, en la medida en que incrementa el grado de incertidumbre de los
agentes econdmicos. Si la politica fiscal es fuente de incertidumbre, esa
mayor incertidumbre dificultara el calculo econémico en el que se basan
las decisiones intertemporales de los agentes econdmicos y, en particu-
lar, afectar4 negativamente a la estabilidad y al nivel de la inversion pri-
vada, del producto potencial y del empleo. A la estabilidad, porque indu-
cird fluctuaciones evitables de las decisiones de inversion, asociadas a
las variaciones de informacion sobre la influencia de la politica fiscal en
la demanda agregada. Al nivel, porque provocara el aplazamiento de al-
gunos proyectos de inversion —ya que la decision de no invertir y espe-
rar a que se disipe la incertidumbre puede tener en ciertos casos una
rentabilidad esperada mayor que la asociada a invertir hoy— y el aumen-
to de los tipos de interés reales —resultado de mayores primas de ries-
go—. Si, en cambio, la politica fiscal es creible y viene acompafiada de
planes plurianuales con objetivos precisos, claros y observables, esta
puede beneficiar la actividad econdmica, al disminuir la incertidumbre del
entorno econodmico en el que operan los agentes.

A la politica fiscal en Espafia se le han atribuido problemas de cre-
dibilidad. Se aduce que los planes de consolidacion fiscal plurianuales
—como el primer Programa de Convergencia— han resultado imposibles
de realizar a los escasos meses de ser anunciados y que los presupues-
tos del Estado se incumplen, no solo en cuanto al volumen del déficit, los
ingresos o los gastos, sino también en cuanto a la composicién de estos.
Por dltimo, la falta de credibilidad se atribuye también a las medidas le-
gislativas que configuran el marco fiscal y legal en el que operan las em-
presas y los agentes econémicos, quienes ven cémo dicho marco varia
afio tras afio, en algunos casos de forma contradictoria, como ocurri6,
por ejemplo, con la reforma y posterior contrarreforma del IRPF en 1992,
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0 en la extension de las prestaciones por desempleo en 1989 y su poste-
rior recorte en 1992,

En 1993, estos problemas se manifestaron con especial crudeza.
Asi, frente a un déficit del Estado previsto de 1.432 mm, el resultado final
(en términos de obligaciones reconocidas y derechos pendientes de co-
bro) fue de 3.396 mm, cifra que mas que triplicaba el déficit del afio ante-
rior (1.066,3 mm). Esta evolucién no se explica solo por un avance mo-
derado de los ingresos —que crecieron un 2 %, frente al 3 % previsto—,
sino que es imputable, en gran parte, a la fuerte desviacion en los gastos
—que crecieron un 18,5 %, frente al 5,4 % previsto—. Pero, incluso den-
tro de los ingresos y los gastos, la composicién fue distinta de la proyec-
tada: mientras en los ingresos retrocedian los fiscales y aumentaban los
extraordinarios —como los ingresos patrimoniales—, en los gastos se
disparaban todos los conceptos, con la excepcién de los gastos de per-
sonal y los financieros. En resumen: la ejecucién del presupuesto de
1993, ademas de suponer un cambio de orientacion de la politica fiscal,
supuso una pérdida de confianza en los presupuestos iniciales como ins-
trumento de prevision de los ingresos y gastos publicos que se realizaran
en el ejercicio correspondiente.

Se puede argumentar que esas desviaciones en 1993 fueron producto
de la inesperada recesion, o de su extraordinaria intensidad. Asi, al elabo-
rarse los presupuestos para ese afio, el crecimiento proyectado de la acti-
vidad era mayor que el que efectivamente se dio. En definitiva, la sensibi-
lidad ciclica del presupuesto, junto con la insdlita profundidad de la fase
recesiva del ciclo, explicaria la magnitud de las desviaciones del presu-
puesto en 1993 —o en otros afios—.

No obstante, y a pesar de que los factores aducidos ciertamente
aclaran parte de lo ocurrido en ese afo, existen otros elementos que
apuntan hacia unas raices mas profundas para explicar esas desviacio-
nes. En primer lugar, la ejecucién presupuestaria en 1993 no ha sido inu-
sual en el contexto histérico reciente. Como se observa en el grafico Il1.7,
que recoge los crecimientos nominales del gasto previstos en cada pre-
supuesto —créditos iniciales— y los resultantes de la ejecucion de los
presupuestos —definidos en términos de obligaciones reconocidas—, el
crecimiento previsto ha estado sistematicamente por debajo del resultan-
te de la ejecucién —con la excepcién, no casual, de los afios 1983 y
1984—. Este patrén de desviaciones recurrentes solo puede darse si el
presupuesto de gastos del Estado, lejos de ser una restriccion rigida, es
flexible, con un elevado grado de adaptabilidad y, por lo tanto, escasa-
mente efectiva como limitacién del crecimiento de los gastos. Aunque
puedan existir cambios en el entorno macroecondmico no previstos, y
gue tengan una incidencia directa sobre el gasto publico via, por ejem-
plo, prestaciones por desempleo, es dificil explicar, en funcién de esas
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GRAFICO I11.7

PRESUPUESTO DEL ESTADO
CREDITOS INICIALES Y OBLIGACIONES RECONOCIDAS

ver grafico 111.7

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.
(a) Tasa de crecimiento sobre obligaciones reconocidas en el afio anterior.

sorpresas, un patrén de desviaciones tan persistente a lo largo de un ci-
clo econémico completo.

La incertidumbre asociada a la evolucién del ciclo econémico no pa-
rece explicar el problema del incumplimiento de los presupuestos. En el
cuadro lll.1 se presentan las estimaciones del llamado gap de credibili -
dad para el presupuesto del Estado. Este se define, simplemente, como
la diferencia entre las liquidaciones presupuestarias de ingresos y pagos
(en términos de obligaciones reconocidas y derechos pendientes de co-
bro) y las previstas en los presupuestos iniciales. Un signo negativo de
este gap denota, pues, un problema de credibilidad de la politica fiscal.
A su vez, ese gap de credibilidad se calcula para los ingresos y gastos
corregidos del efecto del ciclo, esto es, sobre el impulso fiscal. Esto per-
mite evaluar si ese problema de credibilidad tiene su origen ultimo en las
sorpresas sobre la evolucién del ciclo econémico. Ademas, dicho gap se
calcula de manera desagregada para los ingresos, para los gastos y para
las distintas rabricas de estos.

Como se observa en el cuadro lll.1, la comparacion entre el gap del
déficit —de su variacién— y el del impulso fiscal no permite sustentar la

55



CUADRO III.1
GAP DE CREDIBILIDAD: ESTADO (a)

1988 1989 1990 1991 1992 (b) 1993 1994
VARIACION DEL SALDO
PRESUPUESTARIO......... 057 180 -0,59 -0,64 0,16 -3,96 0,00
IMPULSO FISCAL (€).......... 03 151 -053 -044 0,69 -356 -0,13
Impulso fiscal de ingresos (¢).. 1,00 156 -035 0,12 0,85 0,25 0,04
Impulso fiscal de gastos(d) ... 0,65 004 017 056 0,16 382 0,17
Gastos de personal........... -0,12 -0,212 0,03 0,08 -0,08 0,21 0,07
Compra de bienes corr.

Y SEervicios. . ... 0,06 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,17 -0,01
Gastos financieros. ........... 0,37 0,24 0,03 042 -0,09 0,05 -0,08
Transferencias corrientes. . . . .. 0,32 042 0,18 -0,04 084 281 0,11

A Comunidades Auténomas.. 0,10 0,20 0,04 -0,23 048 0,48 -0,32
A Corporaciones Locales .... -0,04 -0,16 0,06 0,03 0,02 0,04 0,16
A Organismos Autobnomos
Administrativos . .......... 0,24 016 -0,01 -0,03 0,35 1,53 -0,04
A la Seguridad Social. . ...... -0,03 018 0,27 0,26 -0,09 0,32 0,28
A Organismos Auténomos
Comerciales ............. 0,02 -0,02 0,01 -0,02 -0,06 0,02 0,02
A empresas publicas y otros
entes publicos............ 0,00 0,28 -0,03 0,04 -024 0,32 0,01
A empresas privadas ... ..... -0,01 -0,010 -0,00 0,01 -0,01 0,00 -0,01
A familias e instituciones
sin fines de lucro. ......... -0,01 -0,00 -0,03 0,04 0,19 0,03 0,01
Alexterior.................. -0,10 -0,13 -0,11 -0,16 -0,07 -0,01 -0,08
Inversionesreales............ -0,04 -0,37 -0,22 052 -045 0,25 -0,06
Transferencias de capital . . .. .. 0,06 -0,06 0,24 -042 -0,07 0,29 0,13

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracion propia.

(a) Diferencia, en porcentaje del PIB, de los valores que se obtienen de las liquidaciones presupues-
tarias en términos de derechos reconocidos y obligaciones reconocidas menos los correspondientes al
presupuesto inicial.

(b) Los datos de 1991 se han homogeneizado a la estructura de 1992 (cambio institucional de la
Agencia Tributaria y Correos).

(c) Un signo positivo indica orientacion contractiva.

(d) Un signo positivo indica orientacion expansiva.

interpretacién de que es el ciclo econémico el que explica las desviacio-
nes presupuestarias. En efecto: gran parte de la desviacion observada
se mantiene, una vez que se corrige por el efecto del ciclo —y que se re-
coge en el impulso fiscal—, por lo que la incertidumbre acerca de la evo-
lucion de la actividad no parece ser el origen del problema de credibilidad
de la politica fiscal. De nuevo, es importante tener en cuenta que las ci-
fras de los afios 1989 y 1990 vienen distorsionadas por el traspaso de
las devoluciones del IRPF correspondientes a la declaracién de 1988,
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desde el afio 1989 al afio 1990, hecho que sesga al alza el caracter con-
tractivo de la ejecucion del presupuesto en el afio 1989 en relacién con
los presupuestos iniciales.

Otro rasgo caracteristico es que la ejecucion de los presupuestos
desde 1990 es —con la excepcion del afio 1992— sisteméticamente mas
expansiva de la que corresponderia a los presupuestos iniciales, lo que
se refleja en el signo negativo del gap de credibilidad calculado sobre el
impulso fiscal. Si observamos la desagregacion entre gastos e ingresos,
tenemos otro elemento clave de ese problema: mientras que la ejecucién
de los ingresos es habitualmente mas contractiva que la pretendida en
los presupuestos —con la excepcién de 1990, por la distorsion de las de-
voluciones del IRPF—, la ejecucién de los gastos ha sido siempre, sin
ninguna excepcién, mas expansiva que la disefiada en el presupuesto
inicial. Estos rasgos se han mantenido, si bien de modo mucho menos
pronunciado, en la ejecucion presupuestaria de 1994, ya que la ausencia
de desviaciones significativas se debi6, en gran medida, a que el entorno
econdmico resulté méas favorable que el previsto durante la elaboracion
del Presupuesto. Mencién aparte merece el afio 1993, en el que existid
una desviacién muy notable del déficit del Estado, que se imputé a la
inesperada intensidad de la recesién. Sin embargo, un primer analisis del
cuadro lll.1 parece negar ese origen, sugiriendo la hip6tesis de un cam-
bio en la orientacién de la politica fiscal en ese afio: la mayor parte de la
desviacién queda explicada por la accién discrecional recogida en la esti-
macion del impulso fiscal. Ademas, aun cuando el indicador utilizado no
corrigiera adecuadamente el déficit por el efecto del ciclo, seria imposible
gue ese efecto ciclico inesperado provocase desviaciones en todos los
componentes del gasto —desde gastos en bienes y servicios hasta in-
versiones reales—.

Si se examina la desagregacién del gasto en sus distintos compo-
nentes, puede observarse que no todas las rabricas tienen el mismo ca-
racter expansivo en la ejecucion del presupuesto. En particular, mientras
que la ejecucion de la inversién suele ser mas contractiva de lo presu-
puestado —con las excepciones de 1991 y 1993—, la ejecucioén de las
transferencias corrientes y los gastos financieros es mas expansiva que
lo que se pretendia en los presupuestos iniciales. Este rasgo es reflejo,
de nuevo, de problemas de disefio de la politica fiscal. En el caso de las
inversiones, su ejecucién contractiva apunta hacia las interrelaciones en-
tre el ciclo politico y los presupuestos: ante una desviacién del objetivo
de déficit, resulta mas sencillo —menos costoso en términos politicos—
recortar inversiones que recortar, por ejemplo, derechos subjetivos en el
area de las prestaciones sociales. En cuanto a las transferencias corrien-
tes, su ejecucién expansiva refleja la adaptabilidad de la restriccion pre-
supuestaria ante la presién de distintos agentes econémicos. El hecho
de que, dentro de las transferencias corrientes, sean las dirigidas a las

57



Comunidades Auténomas y a la Seguridad Social las que originan, en su
mayor parte, el desbordamiento presupuestario indica que el problema
de credibilidad de la politica fiscal no se circunscribe exclusivamente al
ambito del Estado, sino que afecta al conjunto de las Administraciones
Pudblicas. Por lo que respecta al desbordamiento de los gastos financie-
ros, este rasgo tan llamativo quiza refleje una deficiente técnica de elabo-
racidén presupuestaria, ya que los pagos por intereses dependen de la deu-
da emitida en el afio anterior, debido al escaso peso de los titulos de
deuda con vencimiento inferior al afio, por lo que deberian conocerse per-
fectamente al disefiar los presupuestos.

En resumen: la evidencia recogida acerca de las desviaciones presu-
puestarias sugiere que existe, al menos hasta 1993, un problema de cre-
dibilidad en el ambito de la politica fiscal. La persistencia de los desbor-
damientos a lo largo del tiempo, el caracter sistematicamente expansivo
de la ejecucion presupuestaria —compatible con una ejecucién contracti-
va de los ingresos y una expansiva de los gastos— y la magnitud de las
desviaciones en el caso de las transferencias corrientes a otros agentes
de las Administraciones Publicas confirman que ese problema de credi-
bilidad se origina en la inoperancia de la restriccion presupuestaria agre-
gada. Este hecho indica la existencia de fallos en el marco institucional,
ya sea en la técnica presupuestaria, ya en el esquema de aprobaciéon de
gastos no dotados suficientemente en los presupuestos iniciales. La so-
lucion de estos problemas de caracter institucional es dificil. Una posibili-
dad es la de fijar reglas que limiten la evolucién del gasto, si bien el di-
sefio de reglas eficaces es una tarea muy compleja.

Las leyes de presupuestos han incluido, desde 1990, alguna regla de
este tipo, a través de su articulo 10, que establecia un limite tanto a la
variacion de los créditos iniciales —los créditos extraordinarios y suple-
mentos de crédito no podian superar un cierto porcentaje de los créditos
iniciales— como al reconocimiento de obligaciones —no podian superar
a los créditos iniciales, excepto por obligaciones generadas por créditos
extraordinarios, por suplementos de créditos y por ingresos previos—.
Sin embargo, la fuerte desviacién del gasto ejecutado respecto al previs-
to obligd a la derogacion de dicho articulo para 1993. Aunque este hecho
ilustra las dificultades de definir reglas con las suficientes garantias, no
implica que este tipo de normas, aunque imperfectas, sean indtiles. Su
utilidad estriba en hacer mas transparente el cumplimiento o no de la res-
triccion presupuestaria inicial, aumentando los costes de su vulneracion y
obligando a una ejecucién presupuestaria mas estricta en el futuro.

Desde este punto de vista, no se puede decir que el articulo 10 no
haya cumplido, por tanto, su funcion ni tan siquiera en 1993, cuando hubo
gue exonerar su cumplimento. En definitiva, una lecciéon que se puede
extraer de la evolucién de las desviaciones presupuestarias desde 1976
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es que las reglas de fijacién de techos al crecimiento del gasto —como
las recogidas en el articulo 11 de la Ley de Presupuestos para 1995—
son utiles para limitar, al menos, la magnitud de dichas desviaciones.
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v

DEUDA PUBLICA, DEFICIT Y UNION MONETARIA

IV.1. El Tratado de Maastricht y el criterio de déficit excesivo

El Tratado de Maastricht impone la realizacion, por parte del Consejo
Europeo, de exdmenes regulares sobre la situacion de las finanzas
publicas en los estados miembros, que tienen por objeto controlar los
riesgos asociados a una orientacion fiscal descompensada o expansiva.
En concreto, estos examenes se realizan ya desde el inicio de la Segun-
da Fase de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM), esto es, desde
1994, si bien el examen no se acomparfara de sanciones —en caso de
existir un déficit excesivo— hasta el inicio de la Unién Monetaria, salvo
en lo que se refiere a la posible pérdida de los Fondos de Cohesion en
el caso de los paises receptores de los mismos. No obstante, lo mas re-
levante en relacion con los criterios de déficit excesivo es que aquellos
paises cuyas finanzas publicas no se encuentren —en funcion de lo es-
tablecido en esos criterios— saneadas no podran acceder a esa Union
Monetaria.

Esos criterios, que sirven para establecer cuando existe un déficit
excesivo, se definen en los articulos 104c(2) y 104c(3) del Tratado de la
Unidn, asi como en el articulo 1 del Protocolo sobre el Procedimiento
de Déficit Excesivo. De manera esquematica, estos articulos estable-
cen:

A) La Comision preparara un informe sobre un pais miembro, si se
cumple, al menos, uno de los siguientes criterios:

— La ratio de déficit publico respecto al PIB supera el 3 %, ex-
cepto si:

i) Esa ratio disminuye de manera continua y sustancial y
esta préxima al valor de referencia.
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O, alternativamente:

i) El exceso respecto al valor de referencia es excepcional
y temporal, y la ratio permanece proxima a su valor de
referencia.

— La ratio de deuda publica respecto al PIB excede el 60 %, a
menos que esta disminuya lo suficiente, y se aproxime al va-
lor de referencia a un ritmo satisfactorio.

— Si, a pesar del cumplimiento de los criterios anteriores, la
Comisién estima que existe un riesgo de déficit excesivo en
el estado miembro.

B) La Comision tendra, ademas, en cuenta:
— Si el déficit publico es mayor que la inversién publica.

— Otros factores relevantes, como la posicion presupuestaria y
econdmica a medio plazo.

Como se observa, estos criterios contienen un grado de ambigtedad
suficiente como para evitar los problemas que podrian derivarse de la es-
tricta aplicacion de unas normas rigidas y dificiles de justificar desde un
punto de vista normativo (1).

En cualquier caso, al margen de la discutible racionalidad —en térmi-
nos de teoria econdmica— de estos criterios sobre la existencia de un
déficit excesivo, lo cierto es que son de obligado cumplimiento si Espafia
quiere estar en condiciones de acceder a la Unién Monetaria. Méas alla
de los posibles efectos nocivos que la posicion fiscal pueda tener sobre
la inflacidn o el déficit exterior, y que se han analizado con anterioridad, la
consolidacion fiscal aparece como una obligacion ineludible, impuesta
desde el exterior por el Tratado de Maastricht.

En estos momentos, la ratio del déficit puablico respecto al PIB se si-
tla en Espafia en el 6,7 % en 1994, representando, ademas, la inversién
publica solo un 3,9 % del PIB. En cuanto a la ratio de deuda publica so-
bre el PIB, esta se situd en el 60,4 % ya en 1993, alcanzando el 63 % en
1994. Ademas, no se pueden aplicar las eximentes parciales recogidas
en el Tratado, pues esas desviaciones no pueden calificarse ni de excep-
cionales ni de temporales.

(1) De hecho, el nivel del 60 % se alcanzaria a largo plazo, si el déficit permanece en
el 3 % del PIB, el crecimiento real del PIB es del 2,5 % —que seria, aproximadamente, el
crecimiento potencial a largo plazo— y la inflacion es el 2,7 %.
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Estos incumplimientos hacen que las finanzas publicas espafiolas se
ajusten a la definicion de lo que es un déficit publico excesivo, lo que
hace imprescindible un proceso de consolidacién presupuestaria para
qgue Espafa pueda estar en la Unibn Monetaria. Estamos obligados, por
tanto, a implementar —en el marco de un programa de convergencia—
medidas de politica fiscal que permitan la reduccién de la ratio déficit pa-
blico/PIB e inviertan las actuales tendencias al incremento de la deuda
publica. El éxito de estas medidas, como nos recuerda el fracaso del
Programa de Convergencia de primavera de 1992, depende de: que se
conozcan las causas que originan ese déficit excesivo, que se establez-
can los medios y medidas que atajen el problema desde la raiz y, por
altimo, que no se haga depender ese éxito de variables exégenas no
controlables —como la reactivacién de la economia nacional o interna-
cional—.

Antes de pasar a analizar los programas de convergencia, es nece-
sario puntualizar que el problema del déficit excesivo espafiol no es, en
absoluto, una excepcién en el contexto europeo. De hecho, todos los
paises europeos —con la excepcion de Alemania, Irlanda y Luxembur-
go— incumplen ahora mismo los criterios de déficit publico, si bien en
distinto grado. En el caso espafiol, el rasgo mas preocupante es, como
ya se ha comentado, el crecimiento tendencial del gasto y el desborda-
miento sistematico de las previsiones.

IV.2. Los programas de convergencia

El Programa de Convergencia, presentado por el gobierno en la pri-
mavera de 1992, pretendia, ademas de responder al compromiso adqui-
rido con la Comision Europea, recoger el disefio global de politica econé-
mica —en sus vertientes de politica fiscal y de reformas estructurales—
gue debia permitir a la economia espafiola cumplir con los requisitos exi-
gidos para acceder a la Tercera Fase de la Unidbn Econémica y Moneta-
ria en 1997.

Un elemento clave del mismo era la orientacion de la politica fiscal en
los siguientes afios. En efecto: si bien el stock de deuda publica se en-
contraba en aquellas fechas muy por debajo de lo exigido en los criterios
de déficit excesivo, lo cierto es que el déficit publico se situaba en 1991
en el 4,4 % del PIB —cifra que, con posterioridad, se revisd hasta el
4,9 % del PIB—, lo que obligaba a realizar un cierto esfuerzo de consoli-
dacién fiscal. De hecho, el programa se planteaba un objetivo de conso-
lidacién presupuestaria muy ambicioso y exigente. Asi, se pretendia que,
para 1996, el déficit del conjunto de las Administraciones Publicas se si-
tuara en el 1 % del PIB. Por supuesto, hoy queda claro lo inalcanzable
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gue resultaba ese objetivo, y el exceso de voluntarismo que subyacia
tras ese ambicioso plan de consolidacién fiscal.

El incumplimiento del Programa de Convergencia, al menos en su
aspecto fiscal, fue evidente a los escasos meses de su presentacién.
La causa Ultima de ese suceso fue el excesivo optimismo del escenario
macroeconémico del programa: el crecimiento del PIB previsto para 1992
y 1993 era del 3 % y del 3,3 %, respectivamente.

En realidad, debajo de esa apariencia de exigencia en el campo del
déficit publico, el proyecto de consolidacion fiscal propuesto suponia un
escaso esfuerzo de reduccion del desequilibrio publico, pues esa disminu-
cion se debia, exclusivamente, al elevado crecimiento econémico previs-
to. Frente al descenso en el déficit pablico de 3,4 puntos porcentuales que
contenia el Programa (desde el 4,4 % del PIB hasta el 1 % del PIB), la re-
duccioén implicita en el déficit estructural se estima que era solo 0,7 puntos
porcentuales del PIB (2), correspondiendo el resto al efecto del ciclo.

A este hecho —la excesiva confianza en la recuperacién de la activi-
dad como factor de atenuacién del desequilibrio plblico— se unié una
valoracion inadecuada acerca de las tensiones estructurales que subya-
cian en la evolucion del déficit. Asi, el déficit puablico del afio 1991 —que
era el afo del que arrancaba el Programa de Convergencia— se habia
infraestimado en medio punto del PIB, como ya se ha dicho. A este fac-
tor, que aisladamente podria considerarse casi anecdético, se le unian
otros problemas, como la acumulacién, en el &mbito de la sanidad puabli-
ca, de obligaciones pendientes de reconocimiento presupuestario —por
un volumen de 461 mm—.

En resumen: el primer Programa de Convergencia fracaso, en el &m-
bito del objetivo de consolidacién presupuestaria, por un exceso de con-
fianza, respecto a las posibilidades de contener las tendencias al desbor-
damiento del déficit estructural y respecto a la contribucion del ciclo
econdmico al descenso del déficit publico. De estos dos elementos, es,
sin duda, el Ultimo el que desempefia un mayor papel, ya que el creci-
miento real del PIB previsto era de un 3 % para 1992, un 3,3 % para
1993 y un 3,6 % para 1994 y 1995. Sin embargo, si detras de los objeti-
vos de déficit publico hubiese existido un compromiso de reduccién del
déficit estructural —que actuara como anclaje de esos objetivos de con-
solidacion presupuestaria—, la magnitud de las desviaciones del Progra-
ma habrian sido menores. La combinacion, pues, de un excesivo opti-
mismo sobre la evolucién de la actividad y de la ausencia de un objetivo
de reduccion del déficit estructural explica el prematuro fracaso del Pro-
grama de Convergencia de la primavera de 1992.

(2) Estas cifras se han tomado de Gonzalez-Paramo y Roldan (1992).
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El segundo Programa de Convergencia, aprobado en julio de 1994,
recoge el nuevo compromiso del gobierno en materia de consolidacién
fiscal y de reformas estructurales. Aunque ni la informacién cuantitativa
ni la cualitativa son lo suficientemente detalladas para poder extraer con-
clusiones definitivas sobre las posibilidades de éxito de la politica plan-
teada, si permiten hacer una reflexion preliminar.

El compromiso del Programa en materia de déficit publico se sintetiza
en la reduccion desde el 7,3 % alcanzado en 1993 (el 7,5 % después de
la dltima revision) al 3 % en 1997, lo que supone un descenso de 4,3
puntos porcentuales del PIB. En cualquier caso, en 1996, el déficit publico
superaria en 1,4 puntos porcentuales el techo establecido en el criterio
sobre déficit publico excesivo, aunque siguiendo una tendencia decre-
ciente que permitiria cumplir una de las condiciones de acceso a la
Unién Monetaria. Por lo que se refiere a la deuda publica bruta, esta au-
menta en casi diez puntos porcentuales del PIB entre 1993 y 1997 —pa-
sando de un 57,8 % del PIB (3) a un 67,2 % del PIB—, disminuyendo
solo en 1997 y en 0,3 puntos porcentuales del PIB. Se supera, pues, el
limite del 60 %, aunque iniciando una senda de reduccién que también
podria bastar para cumplir otra de las condiciones pactadas en el Trata-
do de la Union Europea para integrarse en la Unién Monetaria.

En cuanto al reparto de ese compromiso de reduccion del déficit pu-
blico por niveles de la administracion (véase cuadro IV.1), son las Ad-
ministraciones Centrales las que realizan un mayor esfuerzo absoluto.
Asi, mientras las Territoriales disminuirian su déficit en 0,9 puntos por-
centuales del PIB —desde un 1,2 % en 1993 (un 1,3 % después de la ul-
tima revisién) a un 0,3 % en 1997—, las Administraciones Centrales lo
harian en 3,4 puntos porcentuales de PIB. Si bien no se detalla el impac-
to cuantitativo de las medidas contempladas en el Programa, este objetivo
de reduccion se apoyaria en tres pilares: el recorte del gasto publico en
tres puntos porcentuales, el mantenimiento de la presién fiscal individual
—previendo, de hecho, una caida de la ratio ingresos/PIB— y una serie
de reformas estructurales que facilitarian la consecucion del objetivo de
recorte del déficit mejorando la eficiencia y la competitividad de la econo-
mia espafiola. Aunque tampoco se concretan lo suficiente estas medidas
estructurales, las de mayor trascendencia serian la reforma de la Ley
General Presupuestaria, la mejora en los procedimientos de gestion, la
reforma de las prestaciones por baja laboral —unificando la incapacidad
laboral transitoria y la invalidez provisional, y acortando su excesiva du-
racion, de hasta seis afilos— ya plasmada en el presupuesto para 1995,
la lucha contra el fraude fiscal, etc.

(3) La estimacion de la ratio de deuda publica bruta/PIB para 1993 se sitta actual-
mente en el 60,4 %.
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CUADRO IV.1
EL PROGRAMA DE CONVERGENCIA DE JULIO DE 1994 (a)

1993 1994 1995 1996 1997
PORCENTAJES DEL P.1.B.:
Déficit Administraciones Pablicas ........ 7,3 6,7 59 4,4 3,0
Administraciones Centrales............... 6,1 5,7 51 3,8 2,7
Estado............coiiiiiii i 5,8 50 4,6 3,5 25
Seguridad Social y Organismos
Autébnomos Administrativos ........... 0,3 0,7 0,5 0,3 0,2
Administraciones Territoriales............. 1,2 1,0 0,8 0,6 0,3
Deuda
Bruta ... 57,8 62,7 65,9 67,5 67,2
Neta . ..o 55,8 60,7 63,9 65,5 65,2
CRECIMIENTOS DEL P.1.B. (%):
PRO MEMORIA:
Nominal ........... ... ... i 3,6 5,8 6,5 7,5 8,6
Real .......... -1,0 1,3 2,8 3,9 3,9
Deflactor. ...t 4,6 4,4 3,6 4,0 4,0

Fuente: Programa de Convergencia, Ministerio de Economia y Hacienda.

(a) Las cifras del crecimiento real y del deflactor, para 1996 y 1997, son cifras medias. Magnitudes
de Contabilidad Nacional.

El componente del gasto sobre el que se realiza un mayor esfuerzo
de contencion es el consumo publico. En concreto, se pretende —en el
ambito de las Administraciones Publicas— reducir su peso en porcentaje
del PIB desde el 17,2 % alcanzado en 1993 (el 17,5 % después de la ulti-
ma revision) hasta el 15,7 % en 1997, lo que significa un descenso de
1,5 puntos porcentuales del PIB. Para ello, se establecen medidas como
el incremento salarial en funcion de la inflacion prevista, la contencion de
la oferta de empleo publico —solo se cubririan el 50 % de las bajas, con
excepciones para ciertos cuerpos con dotaciones de personal insuficien-
tes, una directriz que ya ha sido modificada sustancialmente de acuerdo
con los sindicatos— y el cobro de tasas por algunos servicios publicos
prestados. En cuanto a la inversion publica, se mantiene una cierta ambi-
gliedad, huyendo de cuantificaciones y afirmando que se mantendra un
esfuerzo inversor en infraestructuras superior al de la media de la CE.
Por ultimo, en el terreno de las transferencias, se anuncia la reforma de
las prestaciones por incapacidad, asi como el refuerzo del caracter con-
tributivo de las pensiones y el mantenimiento de su poder adquisitivo.

En el &mbito de los ingresos, se garantiza el mantenimiento de la pre-
sion fiscal individual, y se prevé con cierta cautela una caida de la ratio
de ingresos sobre PIB. Esa caida seria el resultado de los menores
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CUADRO IV.2
ADMINISTRACIONES CENTRALES: INGRESOS Y GASTOS (a)

1993 1994 1995 1996 1997

PORCENTAJES DEL P.1.B.:

Gastos ... 40,3 38,8 37,8 36,9
INgresos . ... 34,8 33,8 34,1 34,3
Déficit . ... 55 5,0 3,7 2,6

VARIACIONES ABSOLUTAS (EN PUNTOS DEL P.1.B.):

GastOS . ..o -15 -1,0 -0,9
INgresos . ... -1,0 0,3 0,2
DEfiCit . ..o -0,5 -1,3 -1,1

GastoS ...t 2,6 4,8 5,9
INOresosS . .. ..o 3,5 8,5 9,1
DEfICIt . ..o -3,2 -20,3 -235

CRECIMIENTOS DEL P.I.B. (%):

PRO MEMORIA:
Nominal ............ccoiiiiiiiii 3,6 5,8 6,5 7,5 8,6

Fuente: Programa de Convergencia, Ministerio de Economia y Hacienda.
(a) En términos presupuestarios.

beneficios del Banco de Espafia —que fueron extraordinariamente eleva-
dos en 1992 y 1993, lo que permitié un considerable incremento de los
ingresos patrimoniales del Estado en 1993 y 1994—, del impacto retar-
dado de la recesion sobre los ingresos y de las medidas discrecionales
de fomento de la inversion en el ambito del impuesto de sociedades.
Asimismo, se reduce, aparentemente, el énfasis en el proceso de privati-
zacion de empresas publicas —argumentandose que el tamafio del sec-
tor publico empresarial espafiol es menor que el existente en la mayoria
de los paises de la UE— (4).

El cuadro IV.2 (5) recoge, para las Administraciones Centrales, la
evolucién prevista de gastos, ingresos y déficit —en términos de contabi-
lidad presupuestaria, lo que explica la discrepancia en las cifras de déficit
entre los cuadros IV.1y IV.2—. Como se observa, la reduccion en el défi-

(4) Los Presupuestos Generales del Estado para 1995 recogen, sin embargo, ingre-
sos procedentes de privatizaciones por unos 300 mm, habiéndose efectuado ya algunos
de estos procesos privatizadores, mientras que otros se encuentran en curso de ejecu-
cion.

(5) La ausencia de cifras del afio 1993, junto con la no disponibilidad de una liquida-
cién consolidada para el conjunto de las Administraciones Centrales, explica las lagunas en
la informacion ofrecida.
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cit publico se logra merced a la reduccién de la ratio de gastos/PIB en
casi cuatro puntos porcentuales. De hecho, la ratio de ingresos/PIB dis-
minuye en medio punto. En cuanto a la intensidad del esfuerzo de con-
tencién del gasto, este se concentra en el afio 1995, en el que la ratio
gasto/PIB cae 1,5 puntos porcentuales —y su tasa de crecimiento nomi-
nal se sitda en un moderadisimo 2,6 %—. Sin embargo, la pérdida de in-
gresos que el Programa prevé para 1995 impide que dicho esfuerzo res-
trictivo se concrete en una mayor reduccion del déficit durante el afio. En
cualquier caso, estas dos caracteristicas —el ajuste via gastos y el ma-
yor esfuerzo de contencién de estos durante los primeros afios— diferen-
cian claramente este Programa de Convergencia del anterior, en el que
el objetivo de consolidacion presupuestaria se conseguia por un impor-
tante incremento de los ingresos, y en los Gltimos afos.

En resumen: a pesar de las lagunas existentes en el Programa —en
concreto, la ausencia de informacion detallada y la falta de concrecién
en las reformas estructurales que afectan a la evolucién de ingresos y gas-
tos—, este establece un compromiso claro y constatable de reduccién
del déficit pablico, merced a un recorte del gasto publico en los primeros
afios del periodo considerado. El cumplimiento riguroso de este compro-
miso, en 1995y 1996, se convierte en un minimo imprescindible, dado el
optimismo del Programa respecto al crecimiento del PIB nominal previsto
para los ultimos afios y lo ajustado del logro del objetivo de consolidacion
presupuestaria.

IV.3. La evoluciéon de la deuda publica

La evolucidn de la deuda publica en relacion con el PIB esta cobrando
gran relevancia en el analisis de la actividad del sector publico, y ello por
varios motivos. En primer lugar, porque es uno de los factores que se tie-
nen en cuenta, en el Tratado de Maastricht, a la hora de determinar si
existe o no un problema de déficit publico excesivo —si bien el Tratado
contiene, como ya se ha dicho, unas dosis de ambigiiedad importantes a
la hora de concretar este criterio—. Por otra parte, permite analizar la ac-
tuacion de las Administraciones Publicas desde el enfoque del reflejo fi-
nanciero de las operaciones de ingresos y pagos, lo que sirve de con-
traste de coherencia con lo obtenido desde la éptica de las operaciones
no financieras, maxime si se tiene en cuenta que la evolucion de la deu-
da publica bruta no esta sujeta a los problemas de creative accounting
—principalmente, via activos financieros ficticios— que con frecuencia
contaminan el significado del saldo publico. Ademas, puede servir como
un indicador adelantado de la politica fiscal, sobre todo en el caso de las
haciendas territoriales, agentes de los que se recibe una informacién
muy retardada e incompleta de sus operaciones no financieras.
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Pero, al margen de estos motivos mas o menos indirectos, la evolu-
cion de la ratio deuda/PIB tiene un interés por si mismo, por su impacto
macroecondémico. Cuestiones como el efecto de la politica fiscal sobre
los tipos de interés reales a largo plazo o la sostenibilidad a largo plazo
de la politica fiscal dependen directamente de la evolucion de la ratio
deuda/PIB.

En este epigrafe se repasa brevemente la evoluciéon de la ratio deu-
da/PIB y sus determinantes, realizando, a su vez, una comparacion con
la evolucién en otros paises europeos, y proyectando su senda futura, en
funcion de circunstancias alternativas que pretenden reflejar la sensibili-
dad de dicha ratio ante cambios en sus determinantes. Se prescinde,
pues, de cuestiones como el impacto de la ratio deuda/PIB sobre los
tipos de interés, o la sostenibilidad de la deuda y su medicién, que reque-
ririan de un andlisis mas detallado (6).

IV.3.1. La dinamica de la deuda

La deuda publica evoluciona en el tiempo conforme a esta relacion:
Di+1=D@A+)-S5 (1

donde D, es la deuda publica al principio del afio t —o al final del afio
t—1—, S; es el superavit primario e i es el tipo de interés nominal (en t — 1).
En porcentajes del PIB, esa relacién seria:

1+h
(1+ny

donde n es el crecimiento nominal de la economia en el afio t. Obsérve-
se que, solo en el caso en que el tipo de interés nominal sea superior al
crecimiento nominal, podra existir un problema de sostenibilidad —en
caso contrario, la deuda publica, como ratio del PIB, tenderia hacia cero
en el largo plazo—. No obstante, aun en el caso en que el tipo de interés
nominal no supere al crecimiento nominal, es de esperar que aumentos
en la ratio deuda/PIB acaben afectando al tipo de interés, elevandolo y
generando, eventualmente, problemas de sostenibilidad.

des1=dk [

Antes de analizar la evolucion en Espafia y en otros paises de la UE
de dicha ratio de deuda, hay que puntualizar que la expresién anterior se
aplica para la deuda neta (pasivos financieros menos activos financie-

(6) En Gonzalez-Paramo, Roldan y Sebastian (1991) y Ballabriga, Dolado y Vifials
(1991) se puede encontrar un andlisis mas detallado de estas cuestiones.
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ros), mientras que aqui interesa analizar la deuda bruta. En principio,
para las cuestiones de sostenibilidad, de impacto potencial sobre la evo-
lucién de los tipos de interés, se deberia analizar la posicion neta, la deu-
da publica menos los activos financieros. Sin embargo, la posibilidad de
gue las referidas técnicas de creative accounting permitan encubrir parte
del déficit publico, hace que la posicién neta sea, cuando menos, equivo-
ca, siendo, por tanto, mas conveniente considerar la deuda bruta. Ade-
mas, y no por razones distintas de las ya sefialadas, el Tratado de Maas-
tricht se refiere siempre a la deuda publica bruta a la hora de fijar los
criterios de déficit publico excesivo.

No obstante, a pesar de la solidez de estos motivos —que resultan
determinantes—, tener en cuenta solo la posicién bruta, dejando a un
lado el analisis de los activos, puede distorsionar el analisis. Asi, por
ejemplo, en el caso de Dinamarca, la existencia de depdsitos en el banco
central para la gestion de reservas externas, junto con los activos posei-
dos por el Fondo Social de Pensiones Danés, sesga al alza la ratio de
deuda, aproximadamente en veinte puntos porcentuales del PIB.

IV.3.2. Evolucién comparada de la deuda publica: 1982-1994

En los graficos IV.1 a IV.7 se recoge la evolucion de la deuda publica
y sus determinantes para Espafia y otros seis paises de la UE —a saber:
Alemania, Francia, Italia, Reino Unido, Holanda y Bélgica— en el periodo
1982-1994. En primer lugar, el grafico superior nos muestra la evolucion
de la deuda bruta desde 1982 en adelante, el limite sobre la deuda fijado
en Maastricht —la cifra del 60 % del PIB— y la deuda publica que resul-
taria de la acumulacion de los déficit publicos pasados —tomando como
base el stock de deuda de 1980—. En relacion con este Ultimo concepto,
lo Unico que se pretende con ello es ilustrar la evolucién de los activos fi-
nancieros —que, en principio, deben coincidir con la diferencia entre la
deuda bruta y la que resulta de la acumulacién de los déficit, segun la ex-
presion [lll—. En la medida en que estos activos financieros son, en su
mayor parte, ficticios, la evolucion dispar entre la deuda bruta y la deuda
neta —entendida como la resultante de la acumulacion de los déficit pu-
blicos— nos informa sobre el papel de los activos ficticios a la hora de
suavizar la evolucién temporal del déficit.

El grafico central ilustra el papel que, en la evolucion de la ratio deu-
da/PIB, tienen el saldo primario y el diferencial entre el crecimiento del
PIB y el tipo de interés efectivo sobre la deuda bruta. Este tipo de interés
efectivo se define como la ratio entre la carga de intereses en un afio de-
terminado y la deuda publica en circulacién a principios de dicho afio
(o a finales del afio anterior). El grafico inferior se limita a separar ese

70



GRAFICO IV.1

ESPANA

ver grafico IV.1

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.
(@) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés efectivo real sobre la deuda bruta.
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ALEMANIA (a)

GRAFICO IV.2

ver grafico 1V.2

Fuentes: Comision Europea y Fondo Monetario Internacional.
(a) Hasta 1990, Alemania occidental.

(b) Serie enlazada.

(c) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés real sobre la deuda bruta.
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GRAFICO IV.3

FRANCIA

ver grafico IV.3

Fuente: Comisién Europea.
(@) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés efectivo real sobre la deuda bruta.
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ITALIA

GRAFICO IV.4

ver grafico 1V.4

Fuente: Comisién Europea.

(a) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés efectivo real sobre la deuda bruta.
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GRAFICO IV.5

REINO UNIDO

ver grafico 1V.5

Fuente: Comisién Europea.

(a) Serie enlazada.
(b) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés efectivo real sobre la deuda bruta.
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HOLANDA

GRAFICO IV.6

ver grafico 1V.6

Fuente: Comisién Europea.

(a) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés efectivo real sobre la deuda bruta.
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GRAFICO IV.7

BELGICA

ver grafico 1V.7

Fuente: Comisién Europea.

(a) Serie enlazada.
(b) Tasa de crecimiento del PIB real menos el tipo de interés efectivo real sobre la deuda bruta.

77



diferencial en sus dos componentes: la tasa de crecimiento y el tipo de
interés efectivo. Este tipo de interés efectivo no coincide, en general, con
el tipo de emision de la deuda publica —pues el tipo sobre la deuda de-
pendera de los tipos vigentes en cada momento de emision de los titulos
gue la componen—, ni sera, en general, el tipo de interés medio de la
deuda emitida en condiciones de mercado —en la medida en que existan
titulos de deuda publica, como la deuda especial, cuyo coste es inferior
al vigente en el mercado en el momento de la emisién—. Por ultimo, hay
que recordar que, para que existan problemas de sostenibilidad de la
deuda publica, una condicién necesaria es que ese diferencial —la tasa
de crecimiento del PIB menos el tipo de interés efectivo de la deuda pu-
blica— sea negativo. Si es negativo, el gobierno, con el objeto de cumplir
las condiciones de solvencia, se vera obligado, en algiin momento, a ge-
nerar superavit primarios.

El gréfico V.1 nos muestra la evolucion de la deuda publica y sus de-
terminantes en el caso espafiol. Como se observa en el grafico superior,
la deuda publica bruta ha tenido en Espafia un intenso crecimiento, pa-
sando de representar un 26,5 % del PIB en 1982 a suponer un 63 % que
se estima para 1994, superando el limite del 60 % del PIB desde 1993.
Si observamos la evolucién de los déficit acumulados, vemos también
que hay un crecimiento elevado de los activos financieros, en especial en
las épocas de déficit elevados —entre 1984 y 1986—, lo que apunta a
la utilizacion de activos financieros ficticios para aminorar el impacto de la
crisis —o de las expansiones de la politica fiscal— sobre las cifras de dé-
ficit publico, trasladando hacia el futuro parte de dicho efecto.

Pasando a los factores que subyacen a esa dindmica, destaca, en pri-
mer lugar, el hecho de que el diferencial entre el crecimiento real del PIB
y el tipo de interés real sea positivo en la mayor parte del periodo consi-
derado. De hecho, hasta 1991 no existia un problema de sostenibilidad
de la deuda publica. Sin embargo, a partir de 1991, ese diferencial se
vuelve muy negativo —se acerca a los ocho puntos porcentuales en
1993 y todavia supera los tres puntos porcentuales en 1994—, lo que ex-
plica el intenso crecimiento de la deuda entre 1991 y 1994. Por lo que se
refiere a la evolucién del saldo primario, se pueden distinguir tres perio-
dos distintos: uno entre 1982 y 1987, caracterizado por un déficit primario
de magnitud considerable, pero que disminuye hasta alcanzar el equili-
brio primario en 1987; un segundo periodo, entre 1987 y 1992, caracteri-
zado por las oscilaciones del saldo primario en torno a cero; y, por ulti-
mo, los afios 1993 y 1994, en el primero de los cuales se produce un
considerable deterioro del saldo primario —si bien este queda alejado de
los elevados niveles alcanzados a principios de los ochenta—, corregido
en muy pequefia medida durante 1994. En 1993, la conjuncién del incre-
mento del déficit primario con el aumento del diferencial entre el creci-
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miento del PIB y el coste efectivo de la deuda publica explican —junto
con el incremento de los activos financieros (7)— el crecimiento en 12
puntos porcentuales de la ratio deuda/PIB.

Por ultimo, la descomposicion del diferencial en el crecimiento del PIB
real y en el tipo de interés real efectivo de la deuda se muestra en el gra-
fico inferior. El rasgo mas destacable del crecimiento real del PIB es el
de su fortaleza, si bien desde 1987 se observa una lenta desaceleracion de
ese crecimiento, que culmina con la recesion de 1993 y el inicio de un
nuevo periodo de crecimiento en 1994. En cuanto al tipo de interés real
efectivo, se observa una tendencia creciente en todo el periodo, espe-
cialmente intensa en los subperiodos 1982-1987 y 1990-1994. Esa ten-
dencia refleja el incremento de la financiacidn a precios de mercado,
asociada a la desaparicion de la monetizacion del déficit —a principios
de la década de los ochenta—, de la financiacion via coeficientes de in-
versién compulsivos, y de la utilizacion de titulos de deuda publica fiscal-
mente opacos. En cualquier caso, este proceso de adaptacion a la finan-
ciacion de la deuda en condiciones de mercado est4 casi finalizado
—con la desaparicion del Recurso del Tesoro al Banco de Espafia, solo
guedaria ya la deuda especial—, por lo que ese coste efectivo no va a
experimentar crecimientos destacables en los préximos afios.

Pasando ya a la comparacion internacional, en los gréaficos IV.2 a
IV.7 se recoge la evolucién de la deuda publica y sus determinantes en
Alemania, Francia, Italia, Reino Unido, Holanda y Bélgica, respectiva-
mente. A pesar de la dispar evoluciéon en los distintos paises, se pueden
extraer algunas conclusiones de politica econémica.

En primer lugar, la evolucion del diferencial entre el crecimiento del
PIB real y el tipo de interés efectivo en estos paises es muy distinta de la
existente en Espafia. Asi, en ninguno de estos paises ha sido persisten-
temente positivo dicho diferencial, por lo que Espafia ha disfrutado, diga-
mos, de una cierta situacion de privilegio, que en cualquier caso ya ha
llegado a su fin. Esa situacion relativamente favorable fue resultado, mas
gue del elevado ritmo de crecimiento de la economia espafiola, del redu-
cido coste efectivo de la deuda. Dentro del conjunto de paises considera-
dos, se pueden distinguir dos subgrupos. El primero, constituido por Ale-
mania, Reino Unido, Holanda y Bélgica, en el que el coste efectivo de la
deuda, aun teniendo oscilaciones, no presenta una tendencia creciente
—Ilo que indica la ausencia de vias privilegiadas de financiacion—. El se-
gundo grupo, constituido por Francia, Italia y Espafia, presenta un creci-

(7) En 1993, y como resultado de la desaparicion del Recurso del Tesoro al Banco de
Esparia, se produjo una sobreemision de deuda publica a largo plazo, con el objeto de crear
un colchén de liquidez en la cuenta corriente del Tesoro en el Banco de Espafia, lo que ex-
plica parte del fuerte incremento de la ratio deuda/PIB en dicho afio.
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miento, durante todo el periodo considerado, del interés efectivo de la
deuda, lo que apunta hacia la existencia de vias de financiacion privile-
giadas, que han ido desapareciendo a lo largo de la década de los
ochenta. En cualquier caso, de estos tres paises, Espafia es el que
partia de un coste efectivo mas bajo a principios de los ochenta, por lo
gue ha disfrutado de una mejor situacién de partida que los otros dos
paises.

Por lo que respecta al saldo primario, la principal conclusion que se
extrae de la comparacién internacional es que, en aquellos paises en los
que la ratio deuda/PIB ha alcanzado niveles muy elevados, existe un su-
peravit primario. Es el caso de paises como Italia, Holanda y, sobre todo,
Bélgica. La acumulacion de deuda publica lleva, en definitiva, a un des-
censo del margen de maniobra de la politica fiscal, obligando asi a un
descenso considerable del gasto publico, excluidos los intereses. En de-
finitiva, déficit pablicos elevados obligan, tarde o temprano, a una con-
traccion del déficit primario, por lo que, desde el punto de vista de la oferta
de bienes publicos, dicha oferta no puede financiarse indefinidamente
con deuda publica.

Por Gltimo, es importante destacar como la experiencia de los paises
con ratios deuda/PIB mas elevadas —en especial, la de Italia— es ilus-
trativa de los peligros que tiene el permitir unos déficit elevados durante
periodos prolongados. Piénsese, por ejemplo, que Italia partia en 1982
de una situaciéon no muy preocupante: tenia una ratio deuda/PIB del
65 % y un tipo de interés efectivo de la deuda muy bajo (inferior al —3 %
real). A pesar de ello, la persistencia de un déficit primario superior al
3 % hasta, aproximadamente, 1988 provocé que la deuda se situara por
encima del 90 % del PIB. En solo seis afios, la politica fiscal excesi-
vamente expansiva provoco que la deuda se situara en una senda explo-
siva.

En resumen: de la evolucion comparada de la deuda publica y sus
determinantes se pueden extraer varias conclusiones. En primer lugar,
que Espafa ha disfrutado de una situacién de relativa ventaja, ya que el
acceso a medios de financiacion privilegiados permitia que el coste efec-
tivo de la deuda fuese muy reducido, en comparacion con el de otros pai-
ses europeos. En segundo lugar, que esa ventaja ya ha desaparecido,
porque el sector publico ya no tiene acceso a vias de financiacién privile-
giada. En tercer lugar, que la persistencia de déficit elevados lleva inelu-
diblemente a recortes de la oferta de bienes publicos —a aumentos en el
superavit primario—, por lo que la cuestién no es si efectuar o no una po-
litica fiscal contractiva, sino cuando hacerlo, con ratios de deuda bajas
—Ilo que aumenta el margen de maniobra de la politica fiscal— o altas —lo
que elimina por completo ese margen de maniobra—. Por dltimo, la ex-
periencia de paises con elevadas ratios de deuda/PIB —en concreto,
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Italia— indica que bastan unos pocos afios de descontrol fiscal para que
la deuda se sitle en una senda explosiva.

IV.3.3. La deuda publica en el horizonte del afio 2000

En el cuadro IV.3 y en el gréfico IV.8 se recoge la evolucion del défi-
cit publico y de la deuda publica en distintos marcos alternativos de evo-
lucion de los precios —recogidos en el deflactor del PIB— y de creci-
miento real, asi como de orientacion de la politica fiscal —recogida en la
evolucién prevista del superavit primario—. Se supone que el tipo de
interés nominal —calculado para el primer afio como la carga de intere-
ses del afio 1994 dividida por el stock de deuda publica en circulacion al
final del afio 1993— evoluciona en linea con los precios, de forma que
descensos en la inflacibn —en el deflactor del PIB— llevan a descensos
de la misma magnitud en el tipo de interés. Por tanto, se mantiene la hi-
potesis de tipos de interés reales constantes.

El marco base intenta recoger una situacion macroeconémica y fiscal
que permitiera a Espafa estar en condiciones de acceder a la Unién
Econdmica y Monetaria en 1999. A diferencia del Programa de Conver-
gencia, se supone una desaceleracion mas intensa de los precios —una
mayor caida del deflactor del PIB—, aunque también un crecimiento real
del PIB sensiblemente inferior —no superaria el 3,5 %—. Los resultados
son, en cualquier caso, cualitativamente similares: el déficit se encuentra
enel 3% en 1997 —y en el 1 % en 1999— y la deuda comienza a caer
desde 1996 en adelante, para situarse por debajo del 60 % a final de siglo.
La principal diferencia con el Programa de Convergencia es que la deuda
publica, en esta simulacidn, estaria en 1997 tres puntos porcentuales por
debajo de la prevista en el Programa de Convergencia. El origen de esta
diferencia puede residir, o bien en el tipo de interés nominal considerado
—mayor en el Programa de Convergencia—, o0 bien en la existencia de
asuncion de deuda de empresas publicas, que se reflejaran en la evolu-
cion de la deuda publica y no en el déficit.

Los escenarios alternativos considerados —no existencia de una po-
litica fiscal contractiva, menor crecimiento del esperado, estabilizacion de
los precios y un escenario, denominado pesimista, que combina todos los
anteriores— intentan recoger la sensibilidad de la evolucién del déficit y
de la deuda ante cambios en sus determinantes. En relacion con el esce-
nario de menor crecimiento, hay que destacar que no se tiene en cuenta
el impacto del ciclo sobre el déficit publico, por lo que el mantenimiento
de la senda de reduccion del superavit primario requeriria un esfuerzo de
contencién fiscal mayor.
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA

(1994-1999)

CUADRO IV.3

%

1994
1995
1996
1997
1998
1999

1994
1995
1996
1997
1998
1999

1994
1995
1996
1997
1998
1999

1994
1995
1996
1997
1998
1999

1994
1995
1996
1997
1998
1999

Supuestos Resultados
Superavit Déficit
primario Interés Deflactor PIB Ratio publico
(porcentajes nominal PIB real deuda/PIB  (porcentajes
del PIB) del PIB)
ESCENARIO BASE:
-14 9,3 4,1 2,0 63,0 6,7
-0,7 8,8 3,6 2,8 65,1 5,9
0,8 8,5 3,3 3,5 65,2 4.4
2,0 8,2 3,0 3,5 64,2 3,0
3,0 8,2 3,0 3,5 62,1 1,9
3,8 8,2 3,0 3,5 59,2 1,0
SIN AJUSTE (a):
-1,4 9,3 4,1 2,0 63,0 6,7
-14 8,8 3,6 2,8 65,7 6,6
-1,4 8,5 3,3 3,5 68,1 6,6
-1,4 8,2 3,0 3,5 70,4 6,6
-1.4 8,2 3,0 3,5 72,8 6,8
-1,4 8,2 3,0 3,5 75,3 7,0
CRECIMIENTO MENOR QUE EL ESPERADO (b):
-1,4 9,3 4,1 2,0 63,0 6,7
-0,7 8,8 3,6 2,5 65,2 59
0,8 8,5 3,3 2,5 66,0 4,4
2,0 8,2 3,0 2,5 65,7 3,1
3,0 8,2 3,0 2,5 64,3 2,1
3,8 8,2 3,0 25 62,1 1,2
ESTABILIZACION DE LOS PRECIOS (c):
-1,4 9,3 4,1 2,0 63,0 6,7
-0,7 9,3 4,1 2,8 65,0 6,2
0,8 9,3 4,1 35 65,2 4.8
2,0 9,3 41 3,5 64,1 3,6
3,0 9,3 4,1 3,5 62,0 25
3,8 9,3 4,1 3,5 59,1 1,5
ESCENARIO PESIMISTA (d):
-14 9,3 4,1 2,0 63,0 6,7
-1,4 9,3 4,1 25 65,9 6,9
-1,4 9,3 4,1 2,5 68,9 7,1
-1,4 9,3 4,1 2,5 71,9 7,4
-1,4 9,3 4,1 25 75,0 7,6
-1,4 9,3 4,1 2,5 78,2 7,9

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracién propia.

()
(b)
(¢
(d)
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Si no varia el déficit primario.

Si el crecimiento del PIB no supera, a partir de 1995, el 2,5%.

Si el deflactor del PIB no baja del 4,4%.
Combinacion de los tres escenarios anterio
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA
(1991-1999)

GRAFICO IV.8

ver grafico 1V.8

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Pasando ya a los resultados, recogidos en el gréafico IV.8, las princi-
pales conclusiones son las siguientes:

— La ausencia de un esfuerzo de consolidacion fiscal y la resisten-
cia a la baja de la inflacién impedirian cumplir, en 1997, el objeti-
vo de déficit publico.

— En cuanto a la deuda publica, la inercia de su crecimiento hace
que sea imposible evitar que crezca en los primeros afios y que
se sitle por encima del umbral del 60 % en 1997. A diferencia de
lo que ocurre con el déficit pablico, la deuda publica no se ve muy
influenciada por una mayor inflacion. Si se ve afectada, no obs-
tante, por un menor crecimiento real del previsto en el escenario
base. En cuanto a la ausencia de correccion del déficit primario,
este hecho supondria situar la deuda publica en una senda de
crecimiento permanente, que resultaria, I6gicamente, insostenible
a medio plazo.

— El llamado escenario pesimista —que, de hecho, no se separa en
exceso del escenario base, excepto en la falta de contencién de
la politica fiscal— ilustra de los peligros de una ausencia de con-
solidacion fiscal que acabe por afectar al crecimiento real y a las
expectativas de inflacion. En tal caso, en el horizonte del afio
2000, la deuda y el déficit publicos se situarian en una senda que
llevaria a Espafia, en unos pocos afios, a una situacién similar a
la de paises como Bélgica o Italia.

En definitiva, las simulaciones realizadas confirman que, si grande es
el esfuerzo de consolidacion fiscal que es necesario realizar para conte-
ner el crecimiento de la deuda, mayores son los peligros de una renuncia
al control del desequilibrio publico. Parece, en resumen, imprescindible
qgue en los proximos afios se intensifique el tono moderadamente con-
tractivo que ha adquirido la politica fiscal en 1994, para poder acceder a
la Unién Monetaria y evitar que las finanzas publicas espafiolas lleguen
a una situacién de deterioro que haga muy costosa su correccion.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

Entre 1988 y 1993, el desequilibrio publico se amplié considerable-
mente, hasta alcanzar un 7,5 % del PIB en 1993. Aunque la recesién
econdmica puede explicar una parte del aumento del déficit, la mayor
parte de ese deterioro se explica por un aumento discrecional del gasto
publico —sustentado en la ampliacién de derechos subjetivos, en el am-
bito del estado de bienestar—, que no pudo ser compensado por los au-
mentos en los ingresos. Ademas, mientras el aumento del gasto publico
ha tenido un caracter permanente, el registrado en los ingresos ha sido,
en buena medida, transitorio, lo que obligara en los préximos afios a un
mayor grado de exigencia en el control del gasto publico, para evitar asi
una ampliacién adicional del desequilibrio.

Este esfuerzo de reduccién del gasto en 1994 ha sido moderado,
aunque ha supuesto un cambio de tendencia con respecto a las pautas
registradas en afios anteriores. Combinado con la pérdida de parte de
esos ingresos de caracter transitorio, solo permitié rebajar el déficit publi-
co hasta el 6,7 % del PIB. Ello se produjo, ademas, en un afio de recupe-
racion de la actividad econémica, con un crecimiento superior al previsto.
Por su parte, el objetivo de reduccion del déficit hasta el 5,9 % del PIB en
1995, establecido en el Programa de Convergencia, implica un menor
esfuerzo de contencion que el realizado en 1994, dada la esperada me-
jora del entorno econémico, por lo que deberia ser un minimo que se
respetara rigurosamente y permitiera situarse en la senda de consolida-
cion fiscal prevista para los préximos afios.

En cuanto a la orientacién de la politica fiscal, esta ha sido expansiva
en el periodo considerado, y ha tendido, en la fase alcista del ciclo, a
exacerbar los desequilibrios de la economia. El analisis desagregado de
los ingresos y los gastos confirma el efecto expansivo de estos Ultimos
desde 1988, que no fue compensado por el lado de los ingresos.
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La politica fiscal ha debido de tener un impacto inflacionista no des-
defiable. Asi, el crecimiento del gasto publico y la demanda final de las
Administraciones Publicas han sido, en los ultimos veinte afios, sistema-
ticamente superiores al crecimiento de la demanda nacional. A esta
influencia a medio plazo se afiade, desde 1988, el cambio en la orientacion
de la politica fiscal, que ha podido contribuir a exacerbar las presiones in-
flacionistas puestas en marcha por el propio ciclo alcista de la economia.

En cuanto a la escasa correlacion observada entre déficit puablico y
déficit exterior —en concreto, en 1993—, esto no debe llevar a infravalo-
rar el impacto potencial de la politica fiscal sobre el déficit exterior. De
hecho, la recesién puede haber ocultado el efecto que la ampliacién del
desequilibrio presupuestario haya podido tener sobre el déficit de la ba-
lanza por cuenta corriente. La reactivacion econdmica y la recuperacion
del consumo privado y de la inversion productiva y residencial —junto
con la disminucion de la capacidad de financiacién del sector privado que
conllevan— pueden poner de manifiesto esos efectos potenciales de la
politica fiscal sobre el déficit exterior.

La evidencia recogida acerca de las desviaciones presupuestarias
confirma que existe un problema en el &mbito de la politica fiscal, que se
origina por la poca efectividad de la restriccidbn presupuestaria. La exis-
tencia de deficiencias en el marco institucional, tanto en la técnica presu-
puestaria de control como en el esquema de aprobacién, puede explicar
dicha ineficacia.

Espafia, como otros muchos paises de la UE, incumple actualmente
la condicidon de no existencia de un déficit excesivo, exigible para poder
acceder a la Union Monetaria. Ello llevé en 1994 a presentar un nuevo
Programa de Convergencia que permita el cumplimiento de esa condi-
cion. El primer Programa de Convergencia no consiguio la consolidacion
presupuestaria prevista, por un exceso de voluntarismo, tanto respecto a
la posibilidad de doblegar las tendencias al desbordamiento del déficit
estructural como a la cuantificacién del componente ciclico del déficit pu-
blico. En cuanto al nuevo Programa de Convergencia, a pesar de varias
lagunas existentes en él, establece un compromiso claro y preciso de re-
duccién del déficit publico, merced a un recorte del gasto publico en los
primeros afios del periodo considerado. A pesar de este compromiso, el
optimismo del Programa —en cuanto al crecimiento alcanzable—, lo
ajustado del logro del objetivo de consolidacion presupuestaria y la au-
sencia de una explicacion detallada de los medios que han de permitir el
logro de esos objetivos hacen imprescindible un extraordinario rigor en
su ejecucion y cumplimiento.

Por lo que respecta a la deuda publica, a partir del andlisis compara-
do de su dinamica, se alcanzan las siguientes conclusiones. En primer
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lugar, que Espafia ha disfrutado en el pasado de una situacion de ventaja,
ya que el acceso a medios de financiacion privilegiados permitia que el
coste efectivo de la deuda fuese relativamente reducido, en comparacion
con el de otros paises europeos. En segundo lugar, que esa ventaja ya
ha desaparecido, porque el sector publico ya no tiene acceso a vias de
financiacioén privilegiada. En tercer lugar, que la persistencia de déficit
cuantiosos ha obligado, en aquellos paises con elevadas ratios de deuda,
a recortes de la oferta de bienes publicos —a aumentos en el superavit
primario—, por lo que la cuestion no es si efectuar o no una politica fiscal
contractiva, sino cuando hacerlo, con ratios de deuda bajas —lo que
aumenta el margen de maniobra de la politica fiscal— o altas —lo que eli-
mina por completo ese margen de maniobra—. Por ultimo, la experiencia
de paises con elevadas ratios de deuda/PIB indica que bastan unos po-
cos afios de déficit elevados para que la deuda se sitie en una senda
explosiva. De hecho, las simulaciones realizadas confirman que los peli-
gros y los costes de una renuncia al control del desequilibrio publico son
enormes.

En resumen: es imprescindible que en los préximos afios se consoli-
de el cambio de orientacién de la politica fiscal iniciado en 1994, intensifi-
candose su caracter contractivo, con objeto de estar en condiciones de
acceder a la Uni6n Monetaria y de evitar un deterioro de las finanzas pu-
blicas espafiolas que resultaria muy dificil corregir.
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APENDICE 1

MEDIDAS DE POLITICA FISCAL EN EL PERIODO 1988-1995

Al analizar, en el capitulo Il de este trabajo, la orientacién de la politi-
ca fiscal, esta se calificaba globalmente como expansiva o contractiva en
funcién de los resultados obtenidos con un indicador sencillo de accién
discrecional de la politica fiscal —el impulso fiscal—. Sin embargo, la
complejidad de la politica fiscal es lo suficientemente grande como para
no encajar perfectamente en indicadores tan sintéticos como el utilizado.
En efecto: un andlisis detallado de la politica fiscal revela que esta se
compone, en realidad, de un conjunto, frecuentemente contradictorio, de
medidas, de caracter legislativo y administrativo, que afectan a las distin-
tas rdbricas de ingresos y gastos. Como se observa en los cuadros ad-
juntos —que recogen las medidas discrecionales expansivas y contracti-
vas por el lado de los ingresos y los gastos—, a la vista de ese complejo
conjunto de disposiciones resulta dificil calificar la politica fiscal de un de-
terminado afio de «expansiva» 0 «contractiva»: de hecho, en cada afio
existe una compleja trama de medidas cuya sintesis no es facil de rea-
lizar.

A pesar de ello, si que es posible, a la vista de los cuadros adjuntos,
observar algunos rasgos generales. Asi, en 1988 destaca la ausencia de
medidas expansivas por el lado de los gastos, mientras que en 1989 es
evidente que existe un aumento discrecional del gasto publico que fue fi-
nanciado, en parte, con incrementos impositivos. Por otra parte, es evi-
dente que 1992 fue un afio de contencion de la politica fiscal, asi como
que 1993 aparece como un afio de confusién y cambio, con todo tipo de
medidas, contractivas algunas y expansivas las mas, tanto en los ingre-
s0s como en los gastos, mientras que en 1994 destaca la actuacién con-
tractiva por el lado del gasto. Se afiade también un cuadro que resume
las principales medidas contenidas en los Presupuestos Generales del
Estado para 1995, asi como aquellas otras tomadas con anterioridad,
pero que podrian tener efectos durante dicho afio; aunque, como es l6gi-
co, se desconoce cual sera el impacto final de todas estas medidas.
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1988

CUADRO A1l

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucién de gastos

Cotizaciones sociales
— Aumento en un punto del tipo de cotizacién al Rég.
Especial de Empleados de Hogar.

Impuestos especiales
— Incremento de tipos (alcohol, cerveza y tabaco).

Remuneracion de asalariados
— Subida salarial del 4 %.

Compras netas

— Recorte de las inversiones militares y del gasto en
bienes corrientes del Ministerio de Defensa.

Intereses

— Asuncion de las cédulas de inversion por el ICO.
— Descenso, en 1987, de los tipos medios de emision
de los pagarés del Tesoro.

Pensiones

— Revalorizacién de medio punto por debajo de la in-

flacion.

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucién de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Incremento de recaudacién en 1987, sin correspon-
dencia en 1988, a consecuencia del RD 2535/1986,
que introdujo la periodicidad mensual en las reten-
ciones del trabajo para las pymes y aument¢ las re-
tenciones de capital y los pagos fraccionados de ac-
tividades empresariales.

— Reduccién de la tarifa en un 5 %.

— Reduccioén de las retenciones del trabajo para retri-
buciones inferiores a 2 millones de pesetas (RD 9/88
de 15 de enero).

Impuestos a la importacion
— Desarme arancelario frente a la CE.

Cotizaciones sociales

— Reduccién en tres décimas del tipo de cotizacion al
FOGASA.

— Menor incremento de las bases minimas y maximas
de cotizacion (inferior a la inflacién prevista).
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CUADRO A.1.2
1989

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos Disminuci6n de gastos

IRPF Remuneracion de asalariados
— Traslado a 1990 de devoluciones por cuota diferen- — Subida salarial del 4 %.

cial negativa, por importe de 325 mm (como conse- | ‘2 : . .

: : : nversion y transferencias (corrientes y de capital)

cuencia de la sentencia 45/89 del Pleno del Tribunal : o A

Constitucional). - Regueuon de credno'_s por 193 mm (RDL 3/89).
— Incremento de las retenciones sobre rentas de capi- Inversion y transferencias de capital

tal y sujecién de las cuentas financieras en Letras — Ajuste adicional al RDL 3/89 por 114,6 mm.

del Tesoro, cesiones de crédito y primas Unicas
(RDL 5/89, de 7 de julio).

— Efecto sobre la cuota diferencial de la reduccion de
las retenciones sobre rentas del trabajo, operada en
1988 por el RD 9/88.

Sociedades

— Incremento del nimero de ingresos a cuenta y de la
cuantia global de los mismos (30% ® 55 %).

— Incremento de las retenciones sobre rentas de capi-
tal y sujecion de las cuentas financieras en letras
del Tesoro, cesiones de crédito y primas Unicas
(RDL 5/89).

Impuestos a la importacion
— Aumento de la Tarifa Exterior Comun.

Impuestos especiales
— Incremento de tipos en alcohol, cerveza y labores
del tabaco.

Cotizaciones sociales

— Incremento de tipos en los regimenes especiales
Agrario y de Empleados del Hogar.

— Unificacién de categorias a efectos de bases méxi-

Transferencias de capital

— Reduccién de 60 mm por planes de reconversion y
de reindustrializacién, y de 65 mm por medidas so-
bre la siderurgia acordadas con la CE.

mas.
MEDIDAS EXPANSIVAS
Disminucién de ingresos Aumento de gastos
Impuestos a la importacion Remuneracion de asalariados
— Desarme arancelario frente a la CE. — Pagas adicionales en abril y mayo, por 23,9 mm,

para incrementar el poder adquisitivo de los funcio-
narios (RDL 3/89).
— Revalorizacion adicional de las pensiones de clases

Impuestos especiales
— Reduccion de tipos en hidrocarburos.

Cotizaciones sociales pasivas (RDL 3/89).
— Reduccion del tipo de cotizacién al FOGASA. — Crecimiento de plantillas en un 7 %.
Desempleo

— Ampliacién de la cobertura a los colectivos desem-
pleados de larga duracién, con especial consideracion
para los mayores de 45 afios y los que tengan car-
gas familiares, con un coste de 81,1 mm (RDL 3/89).

Pensiones contributivas

— Revalorizacion adicional, con un coste de 28,7 mm
(RDL 3/89).

— Equiparacion de la pensién minima al SMI en la legis-
latura, con un coste de 47,1 mm en 1989 (RDL 3/89).

— Paga adicional para los regimenes Agrario, Hogar y
Auténomos.

Pensiones asistenciales y LISMI
— Mejora de prestaciones, con un coste de 10,7 mm
(RDL 3/89).

Transferencias de capital

— Amortizacién anticipada de deudas del INIl y el
FORPPA, asumidas por el Estado (187,7 mm maés
que en 1988).
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CUADRO A.1.3

1990

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucion de gastos

IRPF

— Incremento de las rentenciones sobre rentas del ca-
pital y sujecion de determinados activos financieros
(RDL 5/89), con efecto en el periodo enero-agosto.

Sociedades

— Incremento de la cuantia de los pagos a cuenta
(55% ® 60 %).

— Incremento de las retenciones sobre rentas del ca-
pital y sujecién de determinados activos financieros
(RDL 5/89), con efecto en el periodo enero-agosto.

Impuestos a laimportacién
— Aumento de la Tarifa Exterior Coman.

IVA
— Retraso en las devoluciones del IVA del ejercicio
1990.

Especiales
— Aumento de tipos (hidrocarburos y tabaco).

Cotizaciones sociales
— Aumento de tipos en el Régimen Especial Agrario.

Remuneracion de asalariados
— Subida salarial del 6 %.

Intereses . . o
— Descenso en los tipos medios de emisién de los pa-
garés del Tesoro.

Gastos del Estado

— Introduccion de un limite al crecimiento de las obli-
gaciones reconocidas (articulo 10 de la Ley de Pre-
supuestos).

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucion de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Mayor efecto neto de los traslados de un ejercicio
hacia el siguiente de deducciones por cuota diferen -
cial negativa.

— Deflacion de la tarifa del IRPF-89 y de las retencio-
nes sobre rentas del trabajo.

Sociedades
— Efecto sobre la cuota diferencial del incremento de
los pagos a cuenta en 1989.

Impuestos a la importacion
— Desarme arancelario frente a la CE.

IVA

— Incremento del IVA pagado a la CE por los 38 mm
correspondientes a la liquidacion de los ejercicios
1988y 1989.

Cotizaciones sociales
— Descenso del tipo de cotizacion al FOGASA.

Remuneracion de asalariados

— Paga de 52.525 PTA a los funcionarios (RDL 1/90).

— Acuerdo de introduccion de la clausula de revision
salarial (con efectos también en 1991 y 1992).

Pensiones

— Revalorizacién por encima de la inflacién.

— Acuerdo de revalorizaciones en funcion del IPC de
noviembre sobre noviembre registrado en el afio an-
terior (con efectos en 1991, 1992 y 1993).
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CUADRO A.1.4

1991

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucién de gastos

IRPF

— Menor efecto neto de los traslados de un ejercicio
hacia el siguiente de devoluciones por cuota dife-
rencial negativa.

Impuestos a la importacion

— Subida de la Tarifa Exterior Comun.

IVA

— Reduccién del retorno por IVA ala CE (25 % ® 5 %).
Impuestos especiales

— Subida de tipos en hidrocarburos.

Cotizaciones sociales
— Subida de tipos en el Régimen Especial Agrario.

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucién de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Efecto neto de la deflacion de tarifas y tablas de re-
tenciones sobre rentas del trabajo (con diferentes
retrasos) en los ejercicios 1990 y 1991.

— Exencidn de las retenciones sobre rentas del capital
percibidas por no residentes.

— Introduccién de la Asignacién Tributaria a la Iglesia
Catolica.

— Efecto sobre la cuota diferencial recaudada en
1991, del incremento de las retenciones por rendi-
mientos del capital, que afecté a la recaudacion por
dicho concepto en el periodo enero-agosto de 1990.

Sociedades

— Efecto sobre la cuota diferencial del incremento de
los pagos a cuenta en 1990.

Impuestos a laimportacién

— Desarme arancelario frente a la CE.

IVA
— Retraso en las devoluciones del IVA del ejercicio

1990.
— Ajuste IVA 90/91 Navarra (Ley 28/90).

Cotizaciones sociales . )
— Bajada de tipos en el Régimen Especial de Auténo-
mos.

Remuneracion de asalariados
— Subida salarial del 6,26 %. o )
— Aplicacion de la clausula de revision salarial.

Pensiones contributivas
— Aplicacién del acuerdo de revalorizaciones.
— Revalorizacién de pensiones minimas

Pensiones no contributivas
— Efectos de su implantacién por la Ley 26/90.

Intereses
— Tendencia a la financiacién en condiciones mas
préximas a las de mercado.

93



CUADRO A.15

1992

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucién de gastos

IRPF

— Menor efecto neto de los traslados de un ejercicio
hacia el siguiente de devoluciones por cuota dife-
rencial negativa.

— Modificacion del procedimiento de estimacion objetiva
y del célculo de los pagos fraccionados (RD 1841/91,
de 30 de diciembre).

— Efecto, sobre la cuota diferencial recaudada en
1991, del incremento hasta el 25 % de las retencio-
nes por rendimientos del capital, que se comenzé a
aplicar en agosto de 1989 y que, por lo tanto, afecté
a la recaudacion por dicho concepto durante el pe-
riodo enero-agosto de 1990.

— Introduccién de la asignacion tributaria a la Iglesia
Catdlica que afectd, por vez primera, a la recauda-
cion de 1991.

IVA

— Subidas de uno y dos puntos, en enero y agosto,
respectivamente, del tipo general.

— Retraso en las devoluciones del ejercicio 1992.

Impuestos especiales
— Modificacion de tipos en enero de 1992 (hidrocarbu -
ros y tabaco).

Cotizaciones sociales

— Subida de un punto en el tipo de cotizacién por de-
sempleo, de 0,75 puntos en el Régimen Especial
Agrario (trabajadores por cuenta propia) y de 0,5
puntos en el Régimen Especial Agrario (trabajado-
res por cuenta ajena).

Remuneracion de asalariados
— Congelacién de la Oferta Plblica de Empleo (RDL 5/92,
de medidas presupuestarias urgentes).

Desempleo

— Efectos del RDL 1/1992, de 3 de abril, que redujo la
cuantia y duracién de la prestacién contributiva y
aumenté el nimero de meses cotizados para tener
derecho a ella.

ILT

— Traslado a los empresarios del gasto ocasionado
por los dias tercero a decimoquinto desde la fecha
en que se produce la incapacidad (RDL 5/1992, de
21 de julio).

Prestaciones sanitarias

— Control del fraude en la prestacién farmacéutica de
la Seguridad Social a jubilados y otros colectivos
(RDL 5/92, de medidas presupuestarias urgentes).

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucién de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Modificacion de tabla de retenciones aplicable a los
rendimientos del trabajo obtenidos en 1992, conte-
nida en el RD 1841/91, de 30 de diciembre, que
aprueba el nuevo reglamento del IRPF. Esta rebaja
en las retenciones se vio corregida en parte por el
RDL 5/92, de 21 de julio, de medidas presupuesta-
rias urgentes.

— Nuevo tratamiento de las rentas del capital que, re-
cogido en la Ley 18/91, de 6 de junio, supuso una
desviacion del ahorro hacia activos sin retencion.

— Deflacién de la tarifa para el IRPF del ejercicio
1991, con efecto en la cuota diferencial recaudada
en 1992.

Impuestos a la importacion
— Desarme arancelario frente a la CE.

IVA
— Descenso del tipo incrementado (33 % ® 28 %).

Remuneracion de asalariados
— Subida salarial del 5 % y aplicacién de la clausula
de revision salarial.

Compras netas
— Regularizacién de obligaciones de la Seguridad So-
cial anteriores a 1992.

Pensiones contributivas

— Revalorizacién de pensiones minimas.

— Paga adicional en los regimenes del Hogar y Aut6-
nomos.

Pensiones no contributivas
— Efectos de su implantacién por la Ley 26/90.
Intereses

— Tendencia a la financiacion del Tesoro en condicio-
nes mas préximas a las del mercado.
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CUADRO A.1.6

1993

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucién de gastos

IRPF

— Modificacion, con caracter retroactivo, de la tarifa
para el IRPF del ejercicio 1992, y retraso en la
correccién de la tabla de retenciones aplicable a los
rendimientos del trabajo de dicho afio.

— No deflacién de la tabla de retenciones en 1993.

— Desviacion del ahorro hacia activos sin retencion
como consecuencia de la entrada en vigor, en 1992,
de la Ley 18/91, de 6 de junio, que reforma el IRPF.

— Introduccién de nuevos sectores en la modalidad de
estimacion objetiva por médulos.

Impuestos a laimportacion o .
— Introduccién del impuesto general indirecto canario.

Impuestos especiales

— Creacion del impuesto especial sobre determinados
medios de transporte.

— Modificacién de tipos en enero de 1993 (alcohol,
cerveza y tabaco).

— Modificacién de tipos en agosto de 1993 (hidrocar-
buros).

Cotizaciones sociales

— Subida de 0,5 puntos en el tipo del Régimen Gene-
ral, de 0,5 puntos en el Régimen Especial Agrario
(trabajadores por cuenta ajena), de 0,75 puntos en
el Régimen Especial Agrario (trabajadores por
cuenta propia) y de 0,16 puntos en Auténomos.

— Elevacion de las bases méaximas de cotizacién de
los grupos 5° a 11°.

— Reduccién de las bonificaciones por fomento de
empleo (RDL 1/1992, de 3 de abril).

Remuneracion de asalariados

— Subida salarial del 1,8 %.

— Reduccion de plantillas en el Estado.

— Regularizacién de obligaciones de la Seguridad So-
cial anteriores a 1992 en menor cuantia que durante
dicho afio.

Desempleo

— Efectos del RDL 1/1992, de 3 de abril, que redujo la
cuantia y duracién de la prestacién contributiva y
aumentd el nimero de meses cotizados para tener
derecho a ella.

ILT

— Traslado a los empresarios del gasto ocasionado
por los dias cuarto a decimoquinto desde la fecha
en que se produce la incapacidad (RDL 5/1992, de
21 de julio).

Prestaciones sanitarias

— RD 83/93, de financiacién selectiva de los medica-
mentos.

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucién de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Mayor efecto neto de los traslados de un ejercicio
hacia el siguiente de devoluciones por cuota dife-
rencial negativa.

— Modificacion, en 1992, del procedimiento de estima-
cién objetiva y del calculo de los pagos fraccionados
(RD 1841/91, de 30 de diciembre).

— Reduccién de los pagos fraccionados en la estima-
cién objetiva por médulos (RDL 3/93, de 26 de fe-
brero).

Sociedades
— Incremento de la deduccién de gastos en | + D y por
exportacion.

Impuestos a laimportacién
— Desarme arancelario frente a la CE.

IVA

— Rebaja de tipos en enero de 1993 (28 % ® 15 %,
6 % ® 3 %), en contraste con las subidas de tipos
llevadas a cabo en 1992.

— Nuevo tratamiento de las operaciones intracomuni-
tarias.

— Retraso en las devoluciones del ejercicio 1992.

Impuestos especiales
— Cambio en el plazo de ingreso (alcohol y cerveza).

Desempleo
— Fomento de la contratacion indefinida a tiempo par-
cial (RDL 3/93, de 26 de febrero.

Pensiones contributivas o
— Aplicacién del acuerdo de revalorizaciones.

Pensiones no contributivas
— Efectos de su implantacién por la Ley 26/90.

Intereses ) o .
— Tendencia a la financiacion del Tesoro en condicio-
nes mas préximas a las del mercado.

Subvenciones
— Subvencion a RTVE.

Compras netas, inversién y transferencias

(corrientes y de capital) del Estado

— Derogacién del articulo 10 de la Ley de Presupues-
tos, que imponia un limite al crecimiento de las obli-
gaciones reconocidas.
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CUADRO A.1.7

1994

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucién de gastos

IRPF

No deflacion de la tabla de retenciones.

Sujecion de la prestacion contributiva por desem-

pleo y de las pensiones de incapacidad permanente

parcial y total.

— Menor efecto neto de los traslados de un ejercicio
hacia el siguiente de devoluciones por cuota dife-
rencial negativa.

— Maodificacion, en 1992, del procedimiento de estimacion
objetiva, con incidencia en la recaudacion de 1993.

— Menor reduccién de los pagos fraccionados en la
estimacion objetiva por modulos, respecto a la intro -
ducida por el RDL 3/93, de 26 de febrero, compen-
sada por la aparicién de un coeficiente reductor por
personal empleado.

Sociedades
— Eliminacién de la deduccién de 500.000 PTA por
creacion de empleo.

IVA

— Nuevo tratamiento de las operaciones intracomuni-
tarias, que significé un traslado de recaudacion des -
de 1993 a 1994.

— Retraso en las devoluciones del ejercicio 1992.

Impuestos especiales

— Modificacion de tipos en agosto de 1993 (hidrocar-
buros).

— Modificacién de tipos en enero de 1994 (alcohol,
cerveza y tabaco).

— Cambio en el plazo de ingreso en 1993 (alcohol y
cerveza).

Cotizaciones sociales

— Subida de 0,5 puntos en el tipo de cotizacién por
desempleo a cargo del trabajador.

Remuneracion de asalariados
— Congelacion salarial.
— Reduccién de plantillas en el Estado.

Desempleo

— Traslado al desempleado de su parte en la cotiza-
cién a la Seguridad Social.

— Restriccion del acceso al subsidio mediante una re-
baja del limite de renta por debajo del cual se gene-
ra el derecho.

— Reduccién de la cuantia del subsidio y de los limites
méaximo y minimo de la prestacién contributiva.

ILT

— Traslado a los empresarios del gasto ocasionado
por los dias cuarto a decimoquinto desde la fecha
en que se produce la incapacidad (RDL 5/1992, de
21 de julio).

Pensiones contributivas

— Revalorizacién segun la inflacién prevista (inferior a
la registrada)

Prestaciones sanitarias

— Reduccién del precio de venta de los medicamen-
tos.

— Descuentos pactados con los colegios de farmacéu-
ticos.

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucién de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Maodificacién, con caréacter retroactivo, de la tarifa
para el IRPF del ejercicio 1992, y retraso en la
correccion de la tabla de retenciones aplicable a los
rendimientos del trabajo de dicho afio.

— Efecto de las operaciones de «lavado de cup6n»,
como consecuencia de la exencion sobre los rendi-
mientos de deuda publica en poder de no residen-
tes, introducida por el RDL 5/90, de 20 de diciembre,
de medidas fiscales urgentes.

— Cambio en el procedimiento de célculo de los pagos
fraccionados en las modalidades de estimacion di-
recta y estimacion objetiva por coeficientes, como
consecuencia de la sentencia del Tribunal Supremo
de 12 de noviembre de 1993.

Sociedades

— Aumento de la amortizacién fiscalmente admisible
para activos fijos nuevos (RDL 3/93, de 26 de fe-
brero).

— Eliminacién del limite de compensacion de bases im-
ponibles negativas para nuevas empresas (RDL 3/93,
de 26 de febrero).

— Nuevas tablas de amortizacién (OM de 12 de mayo
de 1993).

IVA

— Extension a determinados sectores del procedi-
miento especial de rapida devolucién (RDL 1811/94,
de 2 de septiembre).

Impuestos especiales

— Incidencia de los planes RENOVE en el impuesto
sobre determinados medios de transporte, practica-
mente compensada por el incremento de ventas
propiciado por dichos planes.

Pensiones no contributivas
— Efectos de su implantacion por la Ley 26/90.

Intereses

— Tendencia a la financiacién del Tesoro en condicio-
nes mas préximas a las del mercado (prohibicién
del recurso al Banco de Espafia).
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CUADRO A.1.8

1995

MEDIDAS CONTRACTIVAS

Aumento de ingresos

Disminucién de gastos

IRPF

— Menor reduccién de los pagos fraccionados en la
estimacion objetiva por médulos, respecto a la intro-
ducida en 1994, e inclusién de nuevos sectores en
dicha modalidad.

— Efecto del cambio, en 1994, del procedimiento de
célculo de los pagos fraccionados en las modalida-
des de estimacion directa y estimacion objetiva por
coeficientes.

IVA
— Incremento de un punto en los tipos impositivos.

Impuestos especiales
— Incremento de tipos (hidrocarburos, alcohol, cerve-
za y tabaco).

Remuneracion de asalariados
— Subida salarial del 3,5 %.

Pensiones contributivas . )
— Revalorizacién segun la inflacién prevista.

ILT einvalidez provisional
— Fusién en una sola figura (incapacidad temporal) y
reduccioén de la duracion maxima de la prestacion.

MEDIDAS EXPANSIVAS

Disminucién de ingresos

Aumento de gastos

IRPF

— Deflacién de la tabla de rentenciones.

— Sujecién, a partir de 1994, de la prestacion contribu-
tiva por desempleo y de las pensiones de incapaci-
dad permanente parcial y total.

Sociedades

— Aumento de la amortizacion fiscalmente admisible
para activos fijos nuevos (RDL 3/93, de 26 de fe-
brero).

— Eliminacién del limite de compensacion de bases im-
ponibles negativas para nuevas empresas (RDL 3/93,
de 26 de febrero).

— Bonificacién para pequefias y medianas empresas
de nueva creacion (Ley 22/93, de 29 de diciembre).

— Libertad de amortizacion por creaciéon de empleo
(RDL 7/94, de 20 de junio).

— Creacion de una deduccién del 5 % por gastos de
formacion profesional, incremento de la deduccién
por inversiones en el extranjero y elevacion del limi-
te maximo de deducciones por inversién a practicar
sobre la cuota liquida (Ley de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1994).

IVA

— Extensién a determinados sectores del procedi-
miento especial de rapida devolucién (RDL 1811/94,
de 2 de septiembre).

— Deduccion, en el periodo que se devenguen, de las
cuotas soportadas en adquisiciones intracomunita-
rias (Ley 42/94, de 30 de diciembre).

Impuestos especiales

— Bajada de un punto en el tipo del impuesto sobre
determinados medios de transporte.

— Incidencia del plan RENOVE-II en la recaudacion
del impuesto sobre determinados medios de trans-
porte.

Cotizaciones sociales

— Descenso de un punto en el tipo de cotizacion del
Régimen General (0,8 puntos en la cuota empresa-
rial'y 0,2 en la del trabajador).

— Descenso de 0,8 puntos en el tipo del Régimen Es-
pecial de Trabajadores Auténomos y de un punto en
los regimenes especiales del Mar y del Carbén.

Pensiones contributivas
— Compensacién por mayor inflacién en 1994.

Pensiones no contributivas
— Efectos de su implantacién por la Ley 26/90.

Asistencia sanitaria

— Reforma del modelo de financiacién, partiendo de
una base de célculo que se corresponde con el gas-
to efectivo (liquidacién + deudas), si bien los crédi-
tos del Presupuesto del INSALUD pierden su caréc-
ter ampliable.
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En cualquier caso, a la hora de interpretar el efecto de las medidas
que se recogen en los cuadros anuales, es necesario tener en cuenta va-
rias cuestiones. En primer lugar, que no todas tienen, obviamente, el
mismo impacto: no es posible comparar las distintas medidas sin tener
una idea vaga y aproximada de lo que representan estas en términos
monetarios. Un analisis del impacto presupuestario de cada accién esca-
pa de las pretensiones de este trabajo —amén de resultar una tarea casi
imposible—, por lo que, en el cuadro A.1.9, nos limitamos a ofrecer un
analisis mas detallado —y con una técnica alternativa a la utilizada en el
capitulo 1l (1)— del componente discrecional de distintas rubricas de in-
gresos y gastos. En segundo y ultimo lugar, estas medidas de caracter
discrecional pueden tener un impacto presupuestario muy retardado, lo
gue complica tanto su adscripcion a un determinado afio como el compu-
to cuantitativo, que se extendera a lo largo de varios afos. Este es el
caso de la ampliacion de las prestaciones por desempleo en 1989, que
empieza a manifestar su elevado coste a medida que la desaceleracion
de la actividad introduce aumentos del paro, asi como una alta rotacién de
la mano de obra.

Como se ha dicho, el cuadro A.1.9 pretende recoger el impacto glo-
bal que las distintas medidas discrecionales tomadas entre 1988 y 1993
han podido tener sobre las ribricas de ingresos y gastos. A continuacion
se presentan, de forma esquematica, las conclusiones que se obtienen
del andlisis de dicho cuadro:

— Se confirman los resultados obtenidos, en el capitulo Il, acerca de
la orientacion de la politica fiscal: esta fue expansiva en todo el
periodo, excepto en 1989, 1992 y 1994 —si bien en el primer afio
el resultado queda contaminado, de nuevo, por el traslado de
devoluciones del IRPF al afio 1990—.

— En cuanto a los ingresos, se confirma su caracter contractivo en
1989, 1990 —una vez que se corrige por el trasvase de devolu-
ciones de IRPF de 1989 a 1990—, 1991 y 1992 —el afio de ma-
yor contraccion impositiva—. Dentro de estos:

« El IRPF tiene un caracter contractivo en todos los afios, excep-
to en 1990, 1993 y 1994. El caracter contractivo en 1992 resulta,
en principio, sorprendente, dada la reforma del IRPF que entra en
vigor ese afo, si bien el coste de la reforma puede haber reper-
cutido con mas intensidad en 1993.

« El impuesto de sociedades aparece como expansivo desde
1991. Este resultado refleja mas los problemas existentes para
(1) Ambas se describen en el apéndice 2.
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CUADRO A.1.9

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
CAMBIOS DISCRECIONALES Y TENDENCIALES DEL DEFICIT (a)
Porcentajes del PIB

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

INngresos ...l -0,367 1,654 -0,352 0,167 1,846 0,198 -0,145
IRPF(B). ... 0,128 0,746 -0,349 0,563 0,711 -0,111 -0,238
Sociedades (b)............. -0,110 0,833 0,095 -0,428 -0,289 -0,239 -0,310
Impuestos a la importacién . . -0,064 -0,165 -0,165 -0,135 -0,146 -0,170 —-0,033
IVA. o -0,041 0,293 -0,475 -0,051 0,467 -0,583 0,300
Impuestos especiales y otros. 0,047 -0,216 0,184 0,112 0,127 0,363 0,188
Cotizaciones sociales. . ..... -0,351 0,187 0,193 0,200 0,941 0,510 -0,028
Resto deingresos.......... 0,118 -0,025 0,165 -0,096 0,036 0,032 -0,022
Gastos.................. 0,240 1,618 1,297 1,435 0,621 2,312 -0,953
Remuneracion de asalariados. 0,138 0,283 0,473 0,392 0,619 -0,185 -0,226
Comprasnetas............. -0,383 0,215 -0,026 0,156 0,074 0,326 -0,143
Prestaciones sociales. . .. ... 0,144 0,159 0,522 0,826 0,783 0,522 -0,146
Desempleo............... -0,049 0,026 0,141 0,359 0,237 0,230 -0,335
Pensiones ............... 0,094 0,108 0,192 0,138 0,218 0,379 0,321
ILT. . 0,027 0,058 0,064 0,075 0,015 -0,100 -0,067
Resto ......ooovvviinnnn 0,071 -0,034 0,125 0,254 0,313 0,014 -0,064
Intereses.................. -0,103 0,133 0,272 0,205 0,240 0,977 0,080
Subvenciones. ............. 0,268 -0,080 -0,050 -0,111 -0,117 0,272 -0,047
Inversion................... 0,415 0,622 0,612 -0,109 -0,784 -0,032 -0,308
Restodegastos............ -0,238 0,287 -0,507 0,077 -0,195 0,432 -0,163
Déficit ...t -0,607 0,036 -1,648 -1,268 1,226 —-2,511 0,809

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Banco de Espafia y elaboracion propia.

(a) Definido como capacidad (+) o necesidad (-) de financiacioén.

(b) En 1988 se produce un cambio en la asignacion de los ingresos por retenciones sobre rentas del
capital, de forma que tiene lugar un trasvase de los mismos desde el impuesto de sociedades al IRPF.

captar el elevado componente ciclico de este impuesto que me-
didas de caréacter discrecional. El caracter expansivo en 1988
se explica por un mero efecto contable —un cambio del compu-
to de las retenciones sobre el capital entre el IRPF y Socieda-
des—.

* Los impuestos a la importacién, sistematicamente expansivos,
reflejan el efecto del desarme arancelario tras el ingreso en la
CE.

e El IVA muestra un caracter contractivo en 1989 y, sobre todo,
en 1992 —afo en el que se incrementa el tipo general en tres
puntos—. En 1993, el caracter expansivo queda explicado
por elementos atipicos —como la armonizacion legislativa o el
impacto que sobre su recaudacion tuvo la desaparicion de las
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aduanas intracomunitarias—, que, a su vez, explican el impulso
contractivo en 1994. En general, este impuesto muestra a me-
dio plazo un descenso de su rendimiento recaudatorio, posible
reflejo de problemas de fraude fiscal.

» Los impuestos especiales tienen un caracter contractivo en to-
dos los afios, excepto en 1988 y 1989 —en este Ultimo afio se
redujeron los tipos del impuesto sobre hidrocarburos—, reflejo
de los aumentos impositivos asociados a la armonizacion con
la CE.

» Las cotizaciones sociales presentan también un caracter con-
tractivo en todos los afios, excepto en 1988 —en el que se limi-
tan los incrementos de las bases minimas y maximas—y 1994.

— Por lo que se refiere a los gastos, se confirma plenamente la per-

sistente orientacion expansiva de estos hasta 1993.

» La remuneracion de asalariados ha mostrado un comporta-
miento claramente expansivo hasta el afio 1993, en el que pasa
a ser ligeramente contractiva.

» Las compras netas, que reflejan una elevada variabilidad, mues-
tran en conjunto un comportamiento ligeramente expansivo.

< Las prestaciones sociales muestran un comportamiento cre-
cientemente expansivo hasta 1993. Por rubricas, el desempleo
ofrece un comportamiento ligeramente contractivo en 1988 y
expansivo en el resto de los afios, sin conseguir una orienta-
cion contractiva hasta 1994 —a pesar del recorte de prestacio-
nes en 1992—, lo que refleja los problemas que puede tener el
computo de los elementos discrecionales del gasto —en este
caso, por los retrasos con que actian las medidas y por las di-
ficultades de corregir por el ciclo cuando aumenta, en plena
crisis, la correlacién entre empleo y renta—. En cuanto a las
pensiones, su mayor impulso expansivo se presenta entre 1992
y 1994, reflejando, mas que medidas discrecionales, la escasa
—o0 nula— sensibilidad ciclica del gasto en pensiones, lo que
impulsa su peso sobre el PIB en periodos recesivos.

« El comportamiento expansivo de los intereses refleja el incre-
mento de la financiacién a precios de mercado, con el consi-
guiente aumento del coste medio de la deuda publica en circu-
lacion.

¢ Las subvenciones muestran una contraccion desde 1989, que
finaliza con la intensa expansién del afio 1993 y se reanuda en



1994. Ese perfil refleja la bonanza del clima econémico, asi
como la congelacion de las transferencias de empresas publi-
cas en esos afios.

 Por Gltimo, las inversiones pasan de tener un caracter expansi-
vo desde 1988 a 1990, a contraerse a partir de 1991, siendo
especialmente acusada esa contraccién en 1992,
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APENDICE 2

METODOS DE COMPUTO DE LA ACCION DISCRECIONAL
DE LA POLITICA FISCAL

En este trabajo se ha utilizado un indicador de la politica fiscal que
corrige el efecto del ciclo sobre las variables fiscales de ingresos y gastos,
permitiendo asi medir la orientacion de la politica fiscal. Este indicador da
a conocer la reaccién de las autoridades econdmicas ante cambios en el
entorno econémico y sirve como indicador adelantado de la politica fiscal.

En general, y desde un punto de vista teérico, un indicador de la
orientacion de la politica fiscal seria del tipo:

IPF = h (PR — PFy) [A]
siendo h el multiplicador de la forma reducida de un modelo de la forma:
Y=a+bX+cY_ +hPF+dOF [A.1]

donde, Y, X, Y_;, PF y OP son las variables enddgena (por ejemplo,
PIB), exdgena (por ejemplo, PIB del resto del mundo), enddgena retarda-
da, la variable de politica fiscal y otras variables de politica econémica
(por ejemplo, la politica monetaria), y siendo PF,, y PF; las dos politicas
fiscales que deseamos comparar.

Sin embargo, una caracteristica deseable de todo indicador es que
no dependa de determinados modelos tedricos. Esto es algo comun a los
indicadores usualmente utilizados (en particular, los desarrollados por el
FMI y la OCDE), que no tienen un modelo subyacente. Esto tiene la ven-
taja de hacer al indicador independiente de supuestos controvertidos, sin
que por ello sus resultados deban diferir significativamente de los que se
obtendrian utilizando modelos tedricos (1).

(1) Véase, por ejemplo, MacKenzie (1988). Are all summary indicators of the stance
of fiscal policy misleading?; WP/FMI, 88/112, Fondo Monetario Internacional.
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A.2.1. El impulso fiscal del Fondo Monetario Internacional

El FMI define el concepto del efecto ciclico del presupuesto (ECP)
como (2):

ECP, = SCN - SPE, [A1]

siendo SCN el saldo presupuestario ciclicamente neutral y SPE el saldo
presupuestario efectivo de las operaciones del sector publico (esto es, el
déficit o superavit publico). Asimismo, se define el saldo presupuestario
ciclicamente neutral (cyclically neutral balance) como:

SCN, = (ITy/PIBg) XPIB, — (G/PIBp) xPIB} [AIV]

siendo IT los ingresos de las Administraciones Publicas, G los gastos de
las mismas y PIBP el PIB potencial real multiplicado por el deflactor del
PIB a precios de mercado. El subindice 0 indica el afio base, y el subindi-
ce t, el afio analizado.

A fin de interpretar el indicador SCN, es conveniente reescribir la de-
finicion [A.IV] de la forma:

PIB}

SCN, =
PIB

[AV]

p
(o) + ITO(PHBt _PIBt)

PIB, PIB}

El primer sumando es el saldo neutral potencial, es decir, aquel saldo
gue mantiene en el afio t la misma presién sobre la produccién potencial que
la ejercida por la politica presupuestaria del afio base. El segundo suman-
do recoge el efecto ciclico de la evolucién del PIB sobre la recaudacion im-
positiva. Si la economia no crece a la tasa potencial, las recaudaciones se-
ran inferiores a las potenciales. La definicion SCN considera neutral un
descenso de la recaudacion igual al producto de la diferencia entre tasas
de crecimiento real y potencial y los ingresos totales del afio base. Cuando
PIBy = PIBE, la caida de la recaudacién neutral es aquella que presenta
elasticidad unitaria con respecto a la diferencia entre el PIB potencial y el
efectivamente registrado.

Asi, SCN es el saldo presupuestario que se habria obtenido si se hu-
biera mantenido la relacién entre gasto publico y PIB potencial al mismo
nivel que en el afio base, y si los ingresos publicos guardaran la misma
proporcién en relacién con el producto real que en el afio base. Un ECP
positivo denotara una expansién de la politica fiscal con respecto al afio
base, y viceversa.

(2) Véase Heller, P. S.; R. D. Haas, y A. H. Mansur (1986). A Review of the Fiscal Im -
pulse Measure. Occasional Paper, 44, Washington, Fondo Monetario Internacional.
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Para limitar la dependencia de este indicador (del nivel del mismo en
particular) del afio tomado como base, se define el indicador de impulso
fiscal, en porcentaje del PIB, como:

IF = _D(Ecp)t _ _(ECP)t +(ECP)H AVI]

PI1B PI1B PIB

Asi, si IF > 0, la politica fiscal ha sido comparativamente menos ex-
pansiva que la del afio anterior, esto es, el impulso fiscal habra sido con-
tractivo.

Antes de concluir, hay que destacar un aspecto caracteristico de este
indicador que puede pasar inadvertido. Nos referimos al hecho de que todo
el efecto que la progresividad tenga sobre los ingresos se achaca a la ac-
cién discrecional de la politica fiscal. Puesto que los ingresos, en una fase
de expansion ciclica, crecen més rapidamente que el PIB, debido a que el
sistema fiscal es progresivo, cuando se toma como referencia la relacion
ingresos-producto (y no ingresos-producto potencial), el aumento de recau-
dacion asociado a dicha progresividad se considera como un elemento dis-
crecional, aunque en realidad sea un efecto que se produce automatica-
mente, una vez adoptada la decisién discrecional de aplicar impuestos
progresivos. En cualquier caso, esto permite comparar la actuacion fiscal
de paises con conjuntos distintos de estabilizadores automaticos.

A.2.2. Otros procedimientos alternativos

Alternativamente, se puede descomponer el saldo presupuestario, y
cada una de las rubricas de ingresos y gastos que lo generan, en un
componente permanente o tendencial y otro de tipo transitorio, que pue-
de ser de origen ciclico o méas bien discrecional. Se obtienen, pues, para
cada rubrica presupuestaria, tres componentes: tendencial, ciclico y un
residuo que incorpora todos aquellos factores no ciclicos que tienen inci-
dencia transitoria sobre el déficit.

El componente tendencial se ha extraido aplicando a cada rubrica de
las cuentas publicas, expresada como porcentaje del PIB, un filtro de Ho-
drick-Prescott tomando, al igual que para el célculo del PIB potencial, un
lambda igual a 5.

Para el calculo del componente ciclico se ha partido de una definicion
del saldo presupuestario ciclicamente neutral (SCN*) que modifica la del
FMI, introduciendo un impacto ciclico sobre los ingresos:

SON. :( IT, ) PIB,| [ G, ){PIBF
PIB,) \PiBY| \PIBY/| \PIB

[AVII]
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donde los simbolos representan lo ya sefialado anteriormente. Para ate-
nuar la dependencia de esta medida respecto al afio que se tome como
base, se utiliza como tal la media de un periodo suficientemente largo
(1964-1994, en nuestro caso). A continuacion, y para eliminar esa de-
pendencia en cuanto al nivel, se ha realizado una regresion de las varia-
ciones del componente ciclico del PIB real sobre las variaciones del sal-
do ciclico, asi definido; aplicando, finalmente, el coeficiente de esta
regresion al componente ciclico (en niveles) del PIB real para obtener el
componente ciclico del saldo presupuestario.

Si de las variaciones del saldo presupuestario observado, en porcen-
taje del PIB, se detraen las variaciones del componente tendencial y del
componente ciclico asi calculado, se obtienen los cambios residuales en
el saldo presupuestario, que recogen la incidencia coyuntural de medidas
discrecionales, asi como de otro tipo de factores no ciclicos (desfases
contables, decisiones administrativas sobre el gasto o sobre el plazo de
ingresos). En el cuadro A.1.9 aparece, para las principales rabricas de in-
gresos y gastos, la suma de estos cambios residuales y de los cambios
tendenciales.
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