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1. INTRODUCCION

La utilizacién de un conjunto de indicadores que permitan evaluar
la politica instrumentada por las autoridades fiscales ha cobrado nuevo
interés a raiz de las condiciones fijadas en Maastricht para el acceso a la
tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria. Determinados aspectos de
la politica fiscal, como su orientacion prociclica o anticiclica, su impacto
sobre la demanda agregada y el grado de sostenibilidad de la deuda pubica
no se pueden valorar exclusivamente a través de los niveles de déficit y
endeudamiento publicos, por lo que es recomendable emplear algin tipo
de indicador para cada uno de esos aspectos.

Las caracteristicas que deberian reunir estos indicadores para su
mejor aplicacion e interpretacién son las siguientes:

- Su construccion no dependeréa de un modelo teérico determinado
y habra de ser los mds simple posible. Si se puede utilizar una identidad
contable sencilla y sin controversias, tanto mejor.

- Deberan basarse en principios econémicos positivos, dejando al
usuario la formulacién de juicios de valor.

- Se deben basar en conceptos y definiciones, y se utilizaran con
un nivel de desagregaciéon que permita las comparaciones internacionales.

- En su construccién se utilizara el menor numero posible de
predicciones. Sin embargo, tanto el impacto de la politica fiscal sobre la
demanda agregada como la sostenibilidad de la deuda piblica dependen en
gran medida de la evolucion futura de la politica fiscal, por lo que se
plantea un trade-off entre la fidelidad a la teoria y la mayor sencillez que
implica prescindir de predicciones.

En cualquier caso, ha de recordarse siempre que un indicador tiene
sus limites y no puede ofrecer descripciones completas del comportamiento
de la politica fiscal respecto a cualquiera de sus objetivos, por lo que
habra de utilizarse junto con informacion directa sobre dicho
comportamiento.



Este trabajo hace referencia a la definicion y construccion de
indicadores alternativos para cada uno de los aspectos de la politica fiscal
mencionados al principio, y comenta, a la luz de los mismos, la evolucién
de la politica fiscal para los diferentes niveles de Administracion Publica
y para los principales componentes de ingresos y gastos publicos. En la
seccion 2, se trata de determinar en qué medida la evolucion del déficit
publico se debe a variaciones de la actividad econémica o a la orientacion
de la politica fiscal. La seccion 3 se centra en la evolucion del grado en
que la actual politica fiscal se puede sostener sin llegar a una situacion de
crecimiento explosivo del endeudamiento publico. En la seccién 4, se hace
referencia al impacto de la politica fiscal sobre la demanda agregada:
¢estan actuando las Administraciones Publicas como generadoras del
ahorro interno y de la inversion o los estéan restringiendo? La seccién 5
recoge las principales conclusiones.

2. INDICADORES DE ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

En un anaélisis de la politica fiscal, es necesario distinguir entre los
factores ciclicos que tienen un efecto transitorio sobre el saldo
presupuestario y los cambios estructurales que pueden tener un impacto
méds duradero en la trayectoria de la politica fiscal. En la medida en que
el saldo presupuestario corriente no distingue los cambios debidos a
decisiones politicas de los que se derivan de las fluctuaciones de la
actividad econdémica, no resultara un indicador fiable de la accién
discrecional del gobierno.

Disponer de tal indicador es interesante por diversas razones. En
primer lugar, al distinguir entre los componentes ciclico y auténomo del
saldo presupuestario, se puede medir la orientacion de la politica fiscal,
dando idea de cudl es la contribucién al ahorro nacional que pretenden
realizar las autoridades fiscales. En segundo lugar, y en la medida en que
muchas decisiones politicas tienen implicaciones plurianuales (a menudo,
de muy largo plazo) sobre las finanzas publicas, un indicador de cambio
discrecional en el saldo presupuestario servira como indicador adelantado
de la futura evoluciéon de la politica fiscal. Por ultimo, tel indicador
permite analizar la reaccion de las autoridades ante cambios en el entorno
econémico.



Aqui se describe el procedimiento para el cdlculo de tres
indicadores que cuantifican el cambio discrecional sustrayendo de la
variaciéon del saldo presupuestario la parte de ésta que se estima como
debida a factores ciclicos. Estos indicadores difieren precisamente en el
modo en que se efectia dicha estimacion. Todos ellos parten de la eleccion
de un marco econémico de referencia que viene dado por el PIB potencial,
lo que supone algunas dificultades empiricas que se analizan méds abajo.
La aplicacion de las elasticidades de los ingresos y gastos publicos
respecto a la desviacién o gap entre el output observado y el que se
obtendria en el marco de referencia nos permite estimar la variacion ciclica
del déficit.

Es en este punto donde, frente a la ausencia de problemas
conceptuales en la construccion del indicador, aparecen nuevas
dificultades empiricas, y en el que difieren los indicadores que se
presentan. Mientras que los indicadores de la OCDE y la CE requieren
estimaciones de las elasticidades de los ingresos y gastos publicos (y, por
lo tanto, periodos muestrales mds amplios), el método del FMI utiliza el
supuesto de elasticidades unitarias de gastos e ingresos con respecto a los
output nominales potencial y observado, respectivamente, incluyendo
dentro del componente discrecional el efecto de los estabilizadores
automdticos que surge de las diferencias entre la unidad y las
elasticidades de ingresos y gastos con respecto al PIB. Esto es una
ventaja a la hora de realizar comparaciones internacionales entre paises
que presentan diferentes conjuntos de estabilizadores automdticos, ya que
la eleccion de esos estabilizadores procede de una decision discrecional.

Seguidamente se discuten diferentes alternativas de cdlculo del PIB
potencial (seccion 2.1). A continuacion, se presentan los tres indicadores
(secciones 2.2 y 2.4) y se analiza la orientacion de la politica fiscal
espaiiola en los ultimos afios y la aportacion que a la misma han prestado
las diferentes Administraciones Publicas (seccién 2.5).



2.1. Célculo del PIB potencial

Como el principal objetivo de un indicador de accién discrecional es
el de sugerir la direccion en que las autoridades fiscales estdn intentando
variar el saldo presupuestario, se necesita un marco de referencia
respecto al entorno econémico para evaluar el efecto sobre el presupuesto,
no sdlo de las fluctuaciones en el nivel de actividad, sino también de los
cambios en la tasa de inflacién, en los tipos de interés reales y en otro tipo
de factores, como los precios de las materias primas y otros mis
estructurales. Sin embargo, la consideracion de estos tltimos elementos
puede resultar incompatible con la necesaria simplicidad de construccién
del indicador. Los cambios en la inflacion y en los tipos de interés reales
afectan sobre todo a la partida presupuestaria de gastos por intereses,
que habra de ser convenientemente ajustada. Con todas estas limitaciones,
se puede decir que es el PIB potencial el que proporciona el marco de
referencia.

Hay varias formas alternativas de desarrollar medidas consistentes
de PIB potencial.

Un primer enfoque se basa en la utilizacion de funciones de
produccion agregadas. Su principal problema es el de la estimacion de los
niveles de utilizacion de los factores de produccién. Otro procedimiento
es la estimacion de la tasa de crecimiento potencial que permitiria alcanzar
un nivel de output previamente establecido como objetivo de medio plazo.
Hay que evaluar cuél es una senda de crecimiento razonable para el gasto
ciclicamente neutral, si se ha de basar en una tasa de crecimiento

potencial suave durante un largo periodo y en relacion al output
alcanzable o en una tasa de crecimiento variable que se relaciona mas con
el output potencial que con el que resulta alcanzable desde un plano més
realista. Ademds, las revisiones del objetivo temporal afectan
significativamente a la senda de crecimiento resultante.

Otros tipos de métodos consideran una senda de referencia para el
PIB mediante la estimacion de su tendencia, lo que tiene dos ventajas. En
primer lugar, el output tendencial alisars los shocks, tanto de oferta como
de demanda, sobre la producciéon. En segundo lugar, aunque las técnicas
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de estimacién puedan ser més o menos sofisticadas, son generalmente de
naturaleza mecénica, generando un marco de referencia que estd mas o
menos libre de modelos, lo que evita tener que hacer supuetos explicitos
sobre factores como la tasa de progreso técnico o la tasa natural de paro.

Dentro de estos métodos, un procedimiento es el de derivar el PIB
potencial a partir de la identificacién de los ciclos econémicos y la
estimaciéon de una tasa constante de crecimiento tendencial para cada
ciclo. Se supone que el ciclo comienza el afio siguiente a un pico y termina
el afio del siguiente pico observado. Los picos corresponden a los afios en
que la tasa anual de crecimiento muestra un mdximo local. La estimacion
del PIB potencial se basa en el siguiente modelo semilogaritmico:

n
L,(yy) =ay + E ay . Ty + ey, (1)

i=1

donde y,.es el PIB real del pais jen elafio t, a,es la tasa de crecimiento

de la tendencia i-ésima, T,, es el segmento correspondiente de la

i3
tendencia temporal truncada y e 5. €S un término de error.

Una variante de este procedimiento es el método de las "crestas",
que consiste bdsicamente en identificar como PIB potencial o de pleno
empleo aquel que se deriva de la recta que pasa por dos puntos alcistas
consecutivos del ciclo (las crestas).

Sin embargo, la eleccién de una tendencia lineal supone una serie
de dificultades. La identificacién de los puntos de giro en el ciclo es una
tarea delicada, sobre todo en periodos de recesién prolongada. El gap
entre tasas de crecimiento observadas y tendenciales puede oscilar
considerablemente en proximidad de momentos de cambio estructural. Por
ultimo, la estimacién de la senda de referencia durante el tltimo ciclo,
cuando éste no estd todavia completo, es muy complicada, ya que se basa
en una prediccién del siguiente punto de giro.



Para evitar estas dificultades (aun teniendo que realizar
predicciones), un procedimiento alternativo es el de ajustar gradualmente
la tasa de crecimiento tendencial a las tasas de crecimiento observadas.
Esto se podria hacer tomando una media mévil aritmética del PIB observado
centrada en el afno de referencia, pero esto s6lo daria lugar a un alisado
parcial. La utilizacion de una media mévil con ponderaciones variables
permite un mayor filtrado de las observaciones del PIB para capturar
mejor la tendencia.

En este ultimo caso, un método, utilizado por la Comision de la CE,
es el recomendado en Prescott (1986). Este método se basa en la
minimizacién del cuadrado de las desviaciones alrededor de la tendencia
sujeta a una restriccion sobre la variacion de la tasa de crecimiento
tendencial:

T
Min Y (y. - y:)2
YP t=1

(2)

-1 2
s.a. z [(yfd-y:) '(Y:‘Yf-x) <k
=

donde y es el logaritmo del PIB real observado, y® es el logaritmo del PIB
potencial real y k es un numero pequeiio, elegido arbitrariamente. La
restriccion limita la variacion anual de la tasa de crecimiento tendencial,
de modo que se asignan ponderaciones mds altas en la media mévil a los
afios mas cercanos al de referencia.

Este procedimiento incluye a los dos anteriores como casos
particulares. Si se elige k=0, la tasa de crecimiento tendencial seria
constante y nos encontrariamos en el caso lineal. Eligiendo k
suficientemente grande, la tendencia coincidiria con el PIB observado.
Entre ambos extremos se situan las medias méviles con ponderaciones
fijas.



La solucion del problema depende del valor de k. Para cualquier
valor elegido de k, el cdlculo de la senda de referencia se realiza
minimizando la siguiente expresion:

T 2 T=1 2
Min ¥ (yt-ﬂ) *Lw X [(Yfﬂ—y‘)-(yf-y:_,)] (3)
P t=l t=2

Y

donde L es el multiplicador de Lagrange. Las condiciones de primer orden
son lineales en y®? e y, lo que nos permite obtener el siguiente sistema de
ecuaciones lineales:

P _
y, = AYt 4

La matriz simétrica A es una matriz de ponderaciones en la que cada fila
suma 1. De acuerdo con la expresion (4), cada valor del PIB tendencial es
igual a la media de los datos del PIB real observado, ponderados segun los
valores de la matriz A y en un namero de afios que dependera del valor
asignado al multiplicador de Lagrange.

Todos estos métodos conllevan algunas dificultades conceptuales,
principalmente en relacion a la naturaleza de las fluctuaciones del output.
La literatura reciente sobre este tema ha arrojado dudas sobre los
supuestos bdsicos que subyacen tras la hip6tesis de los ciclos econémicos
y ha encontrado poca evidencia de que el output siga una tendencia
deterministica. Por lo tanto, con este método se toma postura en el debate
sobre la naturaleza de las fluctuaciones.

Si todo lo que se necesita es distinguir entre cambios de la politica
fiscal discrecionales e inducidos, cualquier marco de referencia permitiria
hacerlo. Un marco de referencia alternativo podria ser simplemente el
entorno econdémico imperante en un afio particular; sin embargo, la
eleccion del afio de referencia es problemdtica en términos de
comparabilidad internacional. Alternativamente -y asi lo hacen Blanchard
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(1990) y la OCDE (1989)- se puede elegir el entorno econdémico del afio
anterior, con lo que el PIB potencial se calcula como el PIB real que se
habria obtenido cada afio, si la tasa de desempleo hubiera sido la misma
que en el afio anterior. El ajuste del nivel del output se realiza a través
del coeficiente de Okun (8), utilizando la siguiente expresion:

¥, =y.[1 - B(u,, -u) ] (5)

donde y es el PIB real observado, y® es el PIB potencial y u es la tasa de
desempleo.

De esta forma, los componentes inducido y discrecional de la
variacion en el saldo presupuestario se pueden derivar mediante el calculo
del saldo presupuestario que se obtendria si la tasa de desempleo
permaneciera inalterada entre un afio y otro. Cuando el entorno econémico
no varia, cualquier variacion del saldo presupuestario viene motivada por
acciones discrecionales o por un factor de error, que incluiria los cambios
estructurales.

2.2. La variacién del déficit ajustado del ciclo de la OCDE

La OCDE desagrega el presupuesto en las siguientes partidas, cada
una de las cuales muestra diferente sensibilidad respecto al ciclo
econémico:

i) Impuestos directos pagados por las familias

ii) Impuestos directos pagados por el sector empresas
iii) Impuestos indirectos

iv) Cotizaciones sociales

v) Otros ingresos

vi) Prestaciones sociales

vii) Pagos de intereses

viii) Otros gastos
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En la partida i) se han incluido, junto a los ingresos por IRPF y
Patrimonio, los impuestos sobre el capital. La partida ii) incluye el
impuesto de sociedades. Los deméds impuestos directos se han distribuido
al 50% entre las partidas i) y ii).

El valor ajustado (B;) de cada partida (B 1) en el momento t viene
dado por la siguiente relacion:
B, , =B, . (1 -¢ .GAP) (6)

donde ¢, es la elasticidad de la partida i con respecto a los cambios en el
output (GAP), definidos como:

GAP, = (Y; - Y,)/Y! ¢))

donde Y denota el P1B nominal a precios de mercado observado e Y? el PIB
potencial por el deflactor del PIB a precios de mercado. El PIB potencial
se define como el PIB real que se habria obtenido cada afio, si la tasa de
desempleo hubijera sido la misma que en el afio anterior. Se usa un
coeficiente de Okun de 1,3, que es el estimado por la OCDE para Espaiia,
utilizando el periodo 1961-1988. Como deflactor del PIB, se utiliza un
indice con valor 100 en 1980, que resulta de enlazar los datos de la
Contabilidad Nacional base 80 y base 86, aplicando a aquéllos las tasas de
crecimiento de éstos.

Respecto a las elasticidades ¢,, se supone que los pagos de
intereses son independientes del nivel de actividad y que las partidas v)
y viii) (otros ingresos y otros gastos) presentan elasticidad unitaria
negativa. Los valores de las elasticidades de las demas partidas se
presentan en el cuadro A.8. La elasticidad de los impuestos directos
pagados por las familias se deriva a partir de la estimacion recogida en
OCDE (1984) de la elasticidad del IRPF recaudado por el Estado, corregida
por el efecto de los demds impuestos directos, que en muchos casos son
lineales. Para las deméds partidas, las elasticidades se derivan del anélisis
de sensibilidad del modelo econométrico INTERLINK, basado en la
comparacion de los datos histéricos de la variable examinada con los
valores obtenidos ante cambios en la base imponible.
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Dada la elevada sensibilidad ante el ciclo econémico del impuesto de
sociedades, se ha realizado un ajuste para eliminar el efecto del retardo
en la recaudaciéon, de modo que para la partida ii) la expresion (6) se ha
sustituido por la siguiente:

v

B =By - [2.(1 +¢,.GAP,) + (1 -1).(1 +¢,,.GAP,,) ] (6")

donde A representa la fraccion de recaudacion durante un afio
determinado, que procede de renta generada en ese mismo aiio. En el caso
espaiiol, dado el desfase estimado en la recaudacion del impuesto de
Sociedades,A toma un valor 4=0.

El valor ajustado de las prestaciones sociales (S") viene dado por
la siguiente expresion:

S, =S, + UL.[(u/u,) -1] (8)

donde UI son prestaciones por desempleo, S es el resto de prestaciones
sociales, u es la tasa de desempleo y u; es el nivel tendencial de la tasa de
desempleo, que se deriva de la siguiente expresion:

1
u: =X [a,,. (u- (1/8).gap) l x ®
k=1
donde
1
Ya,-=1
k=1

8 es el coeficiente de Okun y

gap, = (y: & Y:)IY: (10)

donde y es el PIB real observado y yP es el PIB potencial.

En este trabajo, se han tomado a.,= 0,3; a = 0,4ya, = 0,3
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La OCDE toma como indicador la variacion del saldo ciclicamente
ajustado en porcentaje del PIB (Ab"):

Ab; = [(Z B]/Y,)~(E B, ,,/Y,,)].100 (11)
1 1

Se utiliza como indicador la variacién y no el nivel del saldo
ciclicamente ajustado, huyendo asi de un uso normativo que a veces se
hace de estos indicadores y que, en la medida en que no se trata de
indicadores del impacto de la politica fiscal sobre la demanda, resulta
incorrecto. Mas aun: en cuanto que no existe un valor 6ptimo para la
demanda agregada de un pais en cualquier momento del tiempo (pues
depende de consideraciones sobre riesgo de inflaciéon, costes del
desempleo y otros factores), y ya que la politica fiscal es s6lo uno de los
componentes que inciden sobre la demanda agregada, obviamente no puede
haber un objetivo de impacto de la politica fiscal sobre la demanda
agregada.

El cuadro A.9 y el grafico A.2. presentan el indicador construido
segun esta definicion y su desagregacion para los diferentes niveles de
Administraciones Publicas.

A efectos de comparacion con los dos indicadores que se describen
a continuacién, se ha utilizado el mismo PIB potencial (el obtenido
mediante la utilizacién del método de Prescott) que para éstos, asi como
una definicion equivalente de la variacion del déficit ajustado del ciclo
(Ab™"):

it

A b =[(ZB]Y,) - (B, /Y, )]-100 (12)
1 i

2.3. El impulso fiscal del FMI

El FMI define una medida de orientacion dela politica fiscal respecto
a un afo tomado como base, denominada efecto ciclico del presupuesto
(ECP), como:
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P
_Yt Y, t
ECP, = % . b, +IT, .|~ - %| -1, (13)
v L

donde b es el saldo presupuestario en porcentaje del PIB, IT son ingresos
publicos I(también en porcentaje del PIB), Y e YP tienen el significado
antes resefiado, y los subindices 0 y t indican el afio base (1989 en este
trabajo) y el afio analizado, respectivamente.

Como PIB potencial, se utiliza el obtenido mediante la aplicacién del
filtro de Prescott, habiéndose escogido un valor tal para el multiplicador
de Lagrange que sélo cinco aiios entran de un modo significativo a formar
parte de la media mévil ponderada. Se emplean, por lo tanto, previsiones
para el PIB real de 1992 y 1993 (generadas por el propio filtro) y
solamente los valores del PIB potencial para 1990 y 1991 se hallan
afectados por dichas previsiones.

El primer sumando de la expresion (13) es el saldo neutral
potencial, es decir, el que mantiene en el afio t la misma presion sobre la
produccién potencial que la ejercida por la politica fiscal del afio base. El
segundo sumando recoge el efecto ciclico de la evolucion del PIB sobre la
recaudacién impositiva. Ambos conforman el denominado saldo ciclico
neutral (SCN), que se puede reescribir de la siguiente forma:

HON, # 1R s & Bo v ivm (14)

donde G es gasto publico y el resto tiene el significado ya resefiado. Es
decir, el gasto publico se considera ciclicamente neutral si aumenta
proporcionalmente al crecimiento del PIB potencial nominal. Un aumento
del gasto, cualquiera que sea su causa (politicas discrecionales o los
efectos de la inflacién), mds (menos) que proporcional, se considera
expansivo (contractivo). Ocurre lo mismo para las variaciones en los
ingresos respecto al crecimiento del PIB nominal observado: una variacién
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méds (menos) que proporcional se considera contractiva (expansiva),
independientemente de su origen.

Asi, este indicador presenta, respecto al de la OCDE, la desventaja
de que asigna al componente discrecional el aumento de recaudaciéon
asociadoa la progresividad fiscal. Esta especial caracteristica implica que,
durante una expansioén, tendera a sobrestimar el efecto contractivo de la
politica fiscal y viceversa. Esta desventaja se ve atenuada, sin embargo,
por el hecho de que, tal y como la OCDE estima las elasticidades de los
ingresos fiscales respecto a los cambios en el output, éstas recogen no
solamente los efectos de la progresividad, sino también los de las
modificaciones en la legislacion fiscal.

La diferencia entre el saldo ciclico neutral y el saldo presupuestario
observado nos proporciona el indicador de accién discrecional respecto al
afio base. El indicador de impulso fiscal (IF) elimina esta dependencia
respecto al afio base, ya que se define como:

IF, = AECP, = ECP, - ECP,, (15)

de modo que siIF > 0 la politica fiscal habra sido mas expansiva que la.del
afio anterior, y habra existido un impulso expansivo. Es véalido aqui, por
lo tanto, el comentario del apartado anterior acerca de lo inapropiado del
uso del nivel de estos indicadores con fines normativos.

2.4. La variacion del déficit ajustado del ciclo de la CE

La Comision de la CE define el saldo presupuestario ajustado del
ciclo (b') como:

-b° (16)

donde b, es el saldo presupuestario en porcentaje del PIB y b: es su
componente ciclico, que viene dado por:
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IT
b = [_t.e - c¢.h

A . GAP, (17)
Y

t

donde IT e Y tienen el significado ya resefado, e es la elasticidad de los
ingresos publicos respecto al PIB (calculada como media ponderada de las
elasticidades estimadas por la OCDE para cada partida de ingresos, siendo
los pesos la participacion relativa de cada una de estas partidas en el total
de ingresos, obtenida como media del periodo 1983-1988), h es la
elasticidad del desempleo respecto al PIB, que se obtiene como la inversa
del coeficiente de Okun, c es el coste marginal de las prestaciones por
desempleo con respecto a la tasa de paro (en porcentajes del PIB), que se
obtiene de la siguiente regresion:

UI,L -UI._, =a +c.(u -u.,) (18)
y GAP se define en este caso como:
GAP, = (Y, - Y)/Y) (19)
donde los simbolos tienen el mismo significado que en (7).

Los valores de e y c resultantes para el caso espaiol se recogen en
el cuadro A.8.

El indicador que toma la Comisién es la variacién del saldo
presupuestario ajustado del ciclo:

Ab. = b - b (20)

t t-1

2.5. La orientacién de la politica fiscal espafiola en el periodo 1985-1991

El cuadro 1 y el gréfico 1 presentan la evolucién de estos tres
indicadores en el periodo 1985-1991. Hay que sefalar que, para 1989 y
1990, se han utilizado las cifras de ingresos corregidos del retraso en las
devoluciones del IRPF, por lo que se han aumentado en 223.532 millones
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los ingresos correspondientes a 1989 y se han reducido en la misma cuantia
nominal los de 1990.

Si bien los niveles de los tres indicadores difieren ligeramente,
debido al diferente procedimiento de estimacién del componente ciclico, su
evolucién es idéntica, lo que permite extraer dos conclusiones:

a) La politica fiscal sélo tuvo una orientacién restrictiva durante la salida
de la crisis (1986 y 1987) y no en la fase ulterior de mayor expansién
(1988-90). Este comportamiento puede reflejar tanto la rigidez a la baja
como una cierta prociclicidad del gasto publico.

b) Como consecuencia de lo anterior, el déficit estructural experiment6 un
dréastico aumento desde 1988, y, si bien esta accion expansiva fue
parcialmente compensada por la situacion ciclica de la economia hasta 1990,
en 1991 ya se unen un nuevo (y mayor) impulso expansivo y un efecto
coyuntural también expansivo.

Los gréficos 2 a 4 y los cuadros 2 y 3 recogen la descomposicién de
los indicadores de impulso fiscal y variacion del déficit ajustado del ciclo
en sus efectos de ingresos y gastos, asi como una mayor desagregacion,
descendiendo hasta las principales ribricas de las cuentas de Renta,
Utilizacién de Renta y Capital de las Administraciones Ptblicas.

Aunque el indicador de impulso fiscal subestima el efecto coyuntural
sobre la variacién de los ingresos publicos y el indicador de la OCDE
probablemente sobrestima dicho efecto respecto al gasto , ambos
indicadores presentan un perfil muy similar y apuntan como principal
conclusion que la orientacion de la politica fiscal siguié la evolucion de la
accion discrecional sobre el gasto piblico. El aumento del déficit
estructural a partir de 1988 se debié6 exclusivamente al cardcter expansivo
del gasto, pues los ingresos tuvieron una orientacién contractiva.

La descomposicién de ambos indicadores para los tres componentes
méds importantes del gasto nos lleva a las siguientes conclusiones:
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a) El consumo publico mantuvo durante los ultimos afios una orientacién
muy erréatica, alternando un cardcter moderadamente expansivo o incluso
contractivo en un afio con una aportaciéon muy expansiva al afio siguiente.
Predominantemente, fue la partida sobre la que se ejercié6 una accién
contractiva que compensara, siquiera parcialmente, el cardcter expansivo
del resto de gastos.

b) La inversién publica mantuvo desde 1988 una orientaciéon expansiva,
si bien en 1990 y 1991 su aportacion relativa al cardcter expansivo de la
politica fiscal descendié respecto a 1988 y 1989, aifios en que el impulso
inversor de las Administraciones Publicas ante el horizonte de 1992
represent6 el principal motor expansivo del gasto.

c) Las prestaciones sociales, que durante 1986 y 1987 fueron un
importante componente restrictivo del gasto, mantuvieron una orientacién
mas expansiva en 1988 y 1989, tendencia que se acentué desde 1990, en
que se convirtieron en el componente méds expansivo de la politica fiscal.
Su participacién en el PIB creci6 0,7 puntos en cada uno de los dos tultimos
afios de este periodo, fundamentalmente por este motivo, si bien hay que
notar que el componente coyuntural empezoé a contribuir a la expansién de
este tipo de gastos.

Por el lado de los ingresos, las conclusiones respecto a los tres
principales componentes son:

a) Los impuestos directos tuvieron una orientacion fuertemente
contractiva en 1987, que se fue moderando posteriormente hasta llegar a
presentar durante 1991 un impulso expansivo, lo que, unido a una
situacién coyuntural menos favorable, dio lugar al primer descenso de su
participacién en el PIB desde 1986.

b) Los impuestos indirectos, después del fuerte impulso restrictivo que
supuso la introduccién del IVA en 1986, fueron presentando hasta 1990 un
cardacter expansivo (quizd como consecuencia de la progresiva reduccién
arancelaria, Yy, en menor medida, del aumento del fraude en el IVA) que
no pudo ser compensado por la favorable situacién ciclica, por lo que se
produjeron sucesivas caidas de su participacion en el PIB. Este
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comportamiento, que vino a contrarrestar en buena medida la orientacién
contractiva de los impuestos directos, se vio moderado en 1991, afio en el
que el efecto coyuntural generé una nueva caida de su recaudacién como
porcentaje del PIB.

c) Las cotizaciones sociales presentaron hasta 1988 una orientacién
moderadamente expansiva, que se hizo muy ligeramente contractiva a
partir de entonces. En cualquier caso, sus aportaciones a la orientacién
fiscal de los ingresos totales fueron muy reducidas en relacién con los
impuestos.

Una partida presupuestaria cuyo tratamiento por los tres
indicadores que se han definido resulta discutible es la de gastos por
intereses, ya que se ha supuesto que los cambios en dicha partida
obedecen exclusivamente a decisiones discrecionales, siendo asi que, en
gran medida, pueden responder a cambios en el entorno econémico y
financiero. Ademds, dichos cambios llevan incorporado un componente de
inflacién que supone una amortizacién de deuda més que una variacién del
gasto.

Calcular los indicadores para el déficit primario es una manera
simple de realizar el ajuste por las variaciones de la inflacién y de los tipos
de interés reales, pese a que no resulta totalmente correcta, ya que los
cambios en la carga por intereses pueden tener su origen no sélo en
cambios del tipo de interés real, sino en decisiones discrecionales que
afectan al volumen de endeudamiento (si bien algunas de éstas pueden
venir dadas desde el pasado). El cuadro 4 y el gréfico 5 muestran dichos
cdlculos, observdndose que el perfil de los tres indicadores no se ve
practicamente afectado por este ajuste y que el nivel sélo se reduce
significativamente, debido al aumento de la carga de intereses, en 1985.

El cuadro 5 y el gréfico 6 presentan la descomposicién de los
indicadores de impulso fiscal y variacién del déficit ajustado del ciclo
(OCDE) entre Administraciones Centrales, Comunidades Auténomas y
Corporaciones Locales.

-19-



Hay algunos resultados contradictorios entre ambos indicadores,
como son el signo en 1987 de la orientaciéon de la politica fiscal de las
Administraciones Territoriales o la diferente aportacidn relativa entre las
tres Administraciones en 1988. No obstante, desde un enfoque mds
cualitativo, si se pueden observar tendencias comunes:

a) Las tres Administraciones contribuyeron en el mismo sentido a
la politica fiscal expansiva y al consiguiente aumento del déficit
estructural de las Administraciones Piablicas. Son aplicables, por tanto,
a cada uno de estos tres niveles las conclusiones que se apuntan respecto
al conjunto de las Administraciones Publicas, si bien hay que sefialar que
las Administraciones Territoriales, a pesar de la entrada en vigor del
nuevo sistema de financiacién autondémica, ejercieron una accién
claramente mds expansiva en 1986 y 1987 (ya que el impulso contractivo de
esos afios procedié fundamentalmente de la introduccién del IVA, en 1986,
y del aumento de la imposicion directa en 1987), y que en 1989 las
Administraciones Centrales llevaron a cabo una politica ligeramente
restrictiva (sobre todo, a través del Impuesto de Sociedades), cosa que
hicieron las Corporaciones Locales en 1990 y 1991 (como consecuencia de
aumentos en los tributos locales y en las transferencias recibidas del
Estado).

b) No obstante, se aprecia una diferente contribucién relativa al
aumento del déficit estructural desde 1988. Asi, mientras que en 1988 y
1989 las Administraciones Territoriales fueron las que ejercieron un mayor
impulso expansivo (fundamentalmente inversor), en 1990 y 1991 ese papel
lo compartieron con las Administraciones Centrales (que realizaron el
aumento ya comentado de los gastos en prestaciones sociales).

3. INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL

La sostenibilidad de la politica fiscal depende tanto de elementos
bajo el control directo de las autoridades fiscales (fundamentalmente, los
programas de gasto y de la mayoria de los ingresos) como de factores no
directamente controlables (por ejemplo, el tipo de interés real y la tasa de
crecimiento de la economia). Es, por tanto, deseable disponer de un
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indicador que pueda reflejar la sensibilidad del saldo presupuestario
respecto a ambos tipos de factores.

Los indicadores de sostenibilidad de la politica fiscal se han de
derivar a partir de la restriccion presupuestaria intertemporal del sector
publico, al menos por dos motivos. En primer lugar, esta restriccion
subraya explicitamente la relacién entre el coste del servicio del stock de
deuda publica y la magnitud de los superavit primarios necesarios para
financiar esa carga de intereses. En segundo lugar, dicha restriccién
subraya también la importancia relativa de los desequilibrios de corto
plazo en las finanzas publicas frente a los de largo plazo.

La restriccion presupuestaria intertemporal del sector publico
sostiene que, en cada momento del tiempo, la variacién en el stock de
deuda publica (neta) es igual al déficit primario méds la carga de intereses
sobre la deuda, lo que se puede formular de la siguiente forma:

dB/dt =GD + TR -IT +r.B =D +r.B (21)

donde t es el tiempo, B es la deuda publica neta, GD es el gasto publico
en bienes y servicios, TR son transferencias, IT son ingresos publicos,
D es el déficit primario y r el tipo de interés real. Esta ecuacion se puede
reescribir en términos de ratios sobre PIB:

db/dt =g +tr ~it + (r -y).b=d + (r -y).b (22)

donde y es la tasa de crecimiento del PIB real.

Si el tipo de interés real es (asint6ticamente) menor que la tasa de
crecimiento del output, no hay problema de sostenibilidad; el gobierno
puede emitir deuda sin tener que reembolsarla (Blanchard y Fischer,
1989). Suponiendo, pues, que el tipo de interés real es mayor que la tasa
de crecimiento del PIB real, se puede demostrar que la politica fiscal es
sostenible si la deuda real no crece mas rdapidamente que la diferencia
entre el tipo de interés y la tasa de crecimiento. Si es asi, se cumple la
restricciéon presupuestaria intertemporal y el valoractual de los superavit
primarios, descontados a la tasa r-y, es igual a la ratio deuda sobre PIB
inicial, lo que se puede formular como:
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[dexp (- (r-y).t].dt=-b, (23)

donde, para simplificar, r e y se suponen constantes.

Ex post, siempre se satisfara la ecuacién (23), ya sea a través de
ajustes sobre los impuestos o el gasto, ya sea por monetizacién o repudio.
La cuestion es, dada la politica fiscal actual, determinar si serad necesario
un reajuste y de qué magnitud.

Un procedimiento consiste en suponer que la ratio de déficit
primario es constante y hallar la ratio de endeudamiento de equilibrio. El
procedimiento inverso -cdlculo del superavit primario que estabiliza la
ratio de endeudamiento- presenta tres ventajas sobre el anterior:

(1) Estabilidad. Puede que no haya una solucién de equilibrio
estable para la ratio de endeudamiento.

(2) Realismo. Supuesto r > y, es dificil creer que se puede
mantener constante el superdvit primario cuando esta
creciendo la ratio de endeudamiento.

(3) Es mas facil de entender, ya que ofrece una indicacién del
esfuerzo necesario para lograr la disciplina presupuestaria.

Dados la ratio de endeudamiento inicial, los supuestos sobrerey,
y una secuencia de gasto y transferencias actuales y previstos, se puede
derivar de la ecuaci6én (22) un indicedor de sostenibilidad mediante la
comparacién entre la ratio real de ingresos sobre PIB y una ratio
hipotética de sostenibilidad it” (presién fiscal sostenible) que asegura el
cumplimiento de la restriccién presupuestaria intertemporal y cuya
expresion es:
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it* = (r-y) . I (g, + try).e V"M% dt + b, (24)
o

Esta ecuacion establece que la ratio de sostenibilidad es igual a la
suma del valor actual del gasto (g) y las transferencias (tr), més el
producto del tipo de interés real neto de la tasa de crecimiento por el nivel
inicial de endeudamiento.

La diferencia entre it y it" proporciona la cuantificacién del reajuste
que ha de tener lugar para lograr la sostenibilidad. Su interpretacién
depende, sin embargo, del nivel inicial de it. En un pais en que it es bajo,
el signo negativo de la diferencia (it - it") indicard la necesidad de un
futuro ajuste, pero, siit ya es alto, ese signo negativo indicara un riesgo
de crisis, de presiones para acudir a la monetizacién o al repudio de la
deuda. En la medida en que los peligros asociados a una diferencia (it -
it") aumentan con el nivel inicial de it, no es conveniente la utilizacién de
un indice normalizado como (it -it’) / it.

El indicador variard, dependiendo, entre otras cosas, del horizonte
temporal para el que se calcule. Si se permite un horizonte finito en lugar
de infinito, la ecuacion (24) queda modificada de la siguiente forma:

it” = _(r:yj) . I (g+tr).e "%, dt + b, (25)
l_e—r n >

donde n es el numero de afios. Cuando n tiende a infinito, la ecuacion (25)
colapsa en la ecuaciéon (24). En este trabajo se efectua dicho cédlculo para
un horizonte de tres afos (por ser el de las previsiones disponibles) y
parael momento presente. Una extension interesante seria la construccion
del indicador para horizontes temporales de 30 6 40 afios, teniendo en
cuenta las implicaciones de los cambios demogréaficos sobre componentes
del gasto como la sanidad y las pensiones, o los efectos sobre el saldo
presupuestario de la necesidad de reponer el capital publico, asi como los
cambios esperados en la fiscalidad y realizando supuestos simples para las
demds partidas.
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El gap primario (GP,) se define como la variacién en el superdvit
primario observado (s,) necesario para estabilizar la ratio de
endeudamiento (b:) en su nivel actual. Para n=1, la ecuacion (25) se
puede aproximar por:

it: =g+tr+(r-y) b, (26)

por lo que el gap primario se puede expresar como

GPt = itt -it, =s - (r~ y).bt (27)

donde r es el tipo de interés real e y es la tasa de crecimiento econémico.
Si se utilizan los valores observados de r e y, el indicador nos
proporciona la variacién en la ratio de endeudamiento. Probablemente, es
mas adecuado emplear valores mas estables, por lo que r e y se calculan
como media de los seis ultimos afnos. El tipo de interés real r se calcula
como el tipo de interés nominal medido por el rendimiento medio en el
mercado secundario de las operaciones simples al contado con Deuda
Publica a més de dos anos (una buena aproximacion del coste de la deuda
para un sector piblico que tiende a financiarse en condiciones de
mercado), menos la inflacion medida por el deflactor del PIB (ya que el
tipo de interés real se esta comparando con la tasa de crecimiento).

El gap fiscal de medio plazo (GMt) se define como la diferencia entre

la ratio de ingresos observada y la que se requiere para mantener la ratio
de endeudamiento en una senda estable, dados los gastos no financieros
actuales y los previstos para los dos préximos anos, el tipo de interés real
y la tasa de crecimiento real. Es decir, se puede aproximar por el gap
primario, pero utilizando en el calculo del superavit primario (s;) una
media de los gastos del afo actual y los dos siguientes:

GM =s =~ (r-y).b (28)
Las previsiones de gasto para 1992 y 1993 parten de las tasas de
crecimiento recogidas en el "Programa de Convergencia 1992-1996",

corregidas en funcion del nuevo escenario macroeconémico previsto en los
Presupuestos Generales del Estado para 1993.
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El gréfico 7 y el cuadro 6 presentan las variaciones de estos dos
indicadores para Espafia en el periodo 1985-1991, con la correccién ya
resefiada sobre los ingresos de 1989 y 1990. La variacién del gap primario
recoge una mejora en el indicador de sostenibilidad de la deuda piblica
durante 1986 y 1987, como consecuencia de la politica presupuestaria
restrictiva de esos afios y, en menor medida, de la caida del tipo de
interés real (en 1986) y del mayor crecimiento econémico (en 1987). A
partir de entonces, y con la linica excepcién de 1989 (cuando se produjo
un nuevo aumento del superavit primario), el deterioro del saldo primario
y la estabilizacion de la diferencia entre el tipo de interés real y la tasa de
crecimiento generaron un empeoramiento del indicador, que se acentué en
1991.

La variacién del gap a medio plazo presenta esta misma evolucién,
salvo en 1987, afio en que la mejora en la sostenibilidad se ve atenuada por

la expansién del gasto publico en los dos ejercicios siguientes. De igual
forma, las previsiones de desaceleraciéon de los gastos en 1992 y 1993
atenuan el deterioro de la sostenibilidad en los dos aiios anteriores.

La desagregaciéon de ambos indicadores entre las diferentes
Administraciones Publicas, que se presenta en el grafico 8 y el cuadro 7,
nos of rece practicamente las mismas conclusiones para la variacién del gap
primario que para la del gap de 3 afios, si exceptuamos el signo de esa
variacién para las Administraciones Centrales en 1988 y 1991, por las
razones ya comentadas para el conjunto de las Administraciones Publicas.
Esas conclusiones son, fundamentalmente, dos:

a) El indicador de sostenibilidad para el conjunto de las
Administraciones Publicas evolucioné desde 1986, de la misma forma que
el de las Administraciones Centrales, siendo el saldo primario el principal
determinante de este ultimo. Las excepciones fueron 1987, el tinico aiio en
todo el periodo en que se produjo una mejora en el indicador de
sostenibilidad de las Administraciones Territoriales, que acentué su
evolucién positiva para el conjunto de las Administraciones Publicas, y
1988, en que la ligera mejora del indicador para las Administraciones
Centrales fue mds que neutralizada por el deterioro en la sostenibilidad
del endeudamiento de las Comunidades Auténomas. Precisamente a partir
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de esa fecha, fue decreciendo la contribucién relativa de las
Administraciones Centrales a la evolucién de la sostenibilidad de las
Administraciones Piblicas.

b) Salvo en 1990, la politica fiscal cada vez menos sostenible que
han venido ejerciendo las Comunidades Auténomas desde 1988, fue el
factor mas negativo para la sostenibilidad de la deuda piblica en Espaiia.

Aunque ambos indicadores recogen, para todo el periodo, una
mejora global (mds de 2 puntos del PIB en el caso del gap primario y 4 en
el del gap de medio plazo) en la sostenibilidad del endeudamiento de las
Administraciones Piblicas, hay dos elementos de preocupacion acerca de

la evolucién futura de esta variable. El primero es la tendencia mostrada
por estos indicadores desde 1990, y el segundo, la incidencia que, sobre
la sostenibilidad del endeudamiento piiblico, puedan tener factores como
la prohibicion del recurso al Banco de Espaiia, la amortizacion de los CBE
o la disminucion de ingresos procedentes de determinadas fuentes (como
los beneficios del banco emisor) y cuyo estudio puede ser objeto de una
interesante ampliacién de este trabajo.

4. INDICADORES DE IMPACTO SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

La utilizacion de la politica fiscal como instrumento de control de la
demanda agregada supone que las acciones presupuestarias pueden
afectar no soélo a la composicién, sino también, al menos a corto plazo, al
nivel de la demanda agregada. Aunque teorias como la monetarista de
Friedman y Meiselman (1963), la de la economia abierta de Mundell (1963)
y Fleming (1962) o la de flexibilidad de precios de Lucas (1972) y Sargent
y Wallace (1975) ponen esto wultimo en tela de juicio, hay un amplio
consenso en que la politica fiscal si tiene un poderoso efecto a corto plazo,
como determinante de la tasa de ahorro nacional. En la medida en que las
politicas financieras y de gasto publico afecten al consumo nacional (y al
ahorro nacional), ello tendra importantes implicaciones para la senda
temporal de consumo y para el bienestar de diferentes generaciones. Por
otra parte, en la medida en que el gasto publico se encamine al aumento
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del stock de capital de la nacion, la politica fiscal puede tener efectos
positivos sobre el bienestar de esas generaciones.

La evaluacion de este impacto de la politica fiscal sobre la demanda
agregada ha suscitado tradicionalmente considerable interés y debate en
cuanto exige el conocimiento de los determinantes del consumo del sector
familias y, en particular, del papel desempefiado por las variables
fiscales. El rango de teorias sobre dichos determinantes va desde el
supuesto de una percepcion completa por las familias de la senda de
impuestos futuros al comportamiento totalmente miope de los consumido-
res, pasando por las teorias del ciclo vital o de la renta permanente,
apoyadas en la evidencia econométrica de que el consumo depende, en
alguna medida, de las expectativas de renta futura. En el primer
supuesto, conocido como el de equivalencia ricardiana entre deuda e

impuestos, los consumidores, a los que se supone con un horizonte de
planificacion infinito, compensan totalmente los efectos sobre el ahorro
nacional del déficit publico, por lo que la politica fiscal solo afecta a la
demanda agregada a través del gasto directo. En el otro extremo, el
comportamiento plenamente miope da lugar al resultado keynesiano
convencional, segun el cual el gobierno puede afectar a la tasa de ahorro
nacional, estableciendo el nivel adecuado de déficit.

A medio camino entre ambos extremos, se halla el enfoque seguido
por Blanchard (1985 y 1989) y Blanchard y Summers (1984), que consiste
fundamentalmente en el desarrollo de una funcién de consumo bastante
general que recoge como casos especiales tanto la equivalencia ricardiana
como el comportamiento miope. En este enfoque, el sector familias se
supone representado por un gran numero de generaciones, cada una
compuesta por individuos que se enfrentan a una probabilidad de muerte
constante. Se supone que los individuos tienen acceso a seguros de vida
Y que maximizan su utilidad, definida sobre la corriente de consumo
presente y futuro. La maximizacion de la utilidad estd sujeta a la cantidad
disponible de recursos, representados por la riqueza no humana y la
corriente esperada de renta laboral. En estas circunstancias, la funcion
de consumo agregado (C) se puede escribir como:
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C. =a.[B, + K.} + b.(r+p). I (Y, -T) e ™" dt (29)

donde t representa el tiempo, a y b denotan la propension a consumir de
la riqueza y la renta, respectivamente, r es el tipo de interés real y p
representa el grado de miopia, que oscila entre 0 (en el caso de ausencia
de miopia) y 1, y al que la OCDE denomina también probabilidad
instantdnea de morir. Por ultimo, B y K denotan, respectivamente, los
stocks de deuda publica y capital privado, mientras que la renta laboral
y los impuestos netos de transferencias se denotan por Yy T.

Un indicador del impacto sobre la demanda agregada de la politica
fiscal (IFI) se puede obtener facilmente reuniendo los términos de la
ecuacion (48), que dependen de variables fiscales, y afadiendo el gasto
publico directo en bienes y servicios (G):

IFI, =G, +a . B, - b.(r + p). I T, e *Pt, 4t (30)

Esta ecuacion establece que el impacto de la politica fiscal depende
positivamente del gasto publico directo y del stock de deuda publica, y
negativamente, de la corriente esperada de impuestos futuros. En el
supuesto de equivalencia ricardiana, el grado de miopia p seria igual a
cero y la tasa de preferencia temporal seria igual al tipo de interés. En
este caso, la longitud del horizonte de planificacion y la tasa de descuento
son los mismos para el gobierno que para los individuos. A partir de la
corriente de impuestos futuros requerida por la restriccion
presupuestaria intertemporal del sector publico y que viene dada por

J T. e™. dt =J G. e™. dt + B, (31

o

esta condicién permite sustituir en la ecuaciéon (30), llegando al siguiente
indice de impacto fiscal:
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IFI, =G, - a. I G, e™". dt (32)

donde se han supuesto iguales propensiones marginales a consumir para
todas las fuentes de renta. Esta ecuacion establece que, en el supuesto de
equivalencia ricardiana completa, el impacto fiscal s6lo depende del gasto
publico directo presente y futuro, y nodel gasto corriente y los impuestos
futuros.

Se analiza aqui el impacto de la politica fiscal sobre la demanda
agregada a través del uso de cuatro indicadores, dos de los cuales se
derivan directamente de la expresion (30) y los otros dos son
aproximaciones a cada uno de los anteriores. El indicador que se deriva
de una funcion de consumo en la que se supone un comportamiento
previsor (forward-looking) de los consumidores (FCFL,) conun horizonte
temporal de tres afios (también por razones de disponibilidad de
previsiones) se define como:

-1 3
] 2
FCFL,= G,+ b rBt-[ e B I O z (| .. (33)
1+r+p 1+r+p 10 \1+r+p

donde G, es el gasto publico directo (consumo publico e inversion), B, es
la deuda publica, T, son los ingresos publicos netos de transferencias
(incluidas las de capital, ya que se desconoce qué parte de las mismas se
destina efectivamente a inversion), todos ellos en porcentaje del PIB; b
es la propension marginal a consumir de la renta disponible de las familias
(aqui se supone igual para todas las fuentes de renta), que la OCDE
estima en 0,91 para Espaiia, p, el grado de miopia de los consumidores,
que, al no influir mads que en el nivel del indicador, se supone
arbitrariamente como en OCDE (1989) del 3%, y r es la media de tipos de
interés reales que se utilizan en el caso de los indicadores de
sostenibilidad, con la unica salvedad de la inflaciéon, que, al introducirse
en una funcion de consumo, se mide a través del deflactor del consumo,
utilizando el mismo tipo de enlace que para el deflactor del PIB.
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Una aproximacion a este indicador es el déficit ajustado por
impuestos futuros (DAIF):

DAIF, =G, +r.B, - T, (34)

donde los simbolos tienen el mismo significado y T, es una media de los
ingresos netos de transferencia del afio actual y los dos siguientes.

Se han utilizado previsiones de ingresos para 1992 y 1993,
obtenidos por un procedimiento andlogo al empleado respecto a los gastos.
En cuanto a las previsiones de transferencias, se han obtenido aplicando
a sus tasas de crecimiento variaciones similares a las resultantes para el
gasto total.

Los indicadores anteriores también se pueden calcular suponiendo
un comportamiento totalmente miope de los consumidores. En este caso, los
impuestos futuros se suponen iguales a los actuales y la ecuacion (30)
colapsa en un indicador (FCCM) que se puede derivar de un modelo IS
simple:

FCCM, = G, + b.(r.B, - T,) (35)

donde los simbolos tienen el significado ya resefiado.

La aproximacion que se utiliza para este indicador es el déficit
corregido por inflaciéon (DCI):

DCI =G, +r.B_-T, (36)

De nuevo se han corregido las cifras de ingresos de 1989 y 1990, y
se han calculado estos cuatro indicadores para el periodo 1985-1991. Los
resultados se presentan en el cuadro 8 y en el gréafico 9. Tal y como se
han definido los indicadores, un signo positivo de los mismos representa
un estimulo a la demanda agregada. Se pueden extraer las siguientes
conclusiones:
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a) Las aproximaciones a los indicadores teéricos reproducen su
perfil con exactitud y, salvo en 1988, en quelas expectativas
de los consumidores recogen el ajuste impositivo del afio
siguiente, ambos tipos de indicadores siguen la misma
evolucién, que es la del déficit publico. Sin embargo, el
indicador forward-looking crece méds rdpidamente en 1989 y
1990, debido a las expectativas de aceleracion del gasto,
mientras que en 1991 su crecimiento es menor, al recoger
previsiones de una politica presupuestaria més restrictiva.

b) Se observa que el impacto del déficit que se estima en el
supuesto de miopia disminuye unos 2 puntos del PIB como
media, en cuanto que dicho supuesto se sustituya por el de
un horizonte de prevision de dos afios para los
consumidores.

El cuadro 9 y los gréficos 10 y 11 recogen la desagregacion de estos
indicadores entre las diferentes Administraciones Publicas. Los
comentarios anteriores son igualmente aplicables tanto a las
Administraciones Centrales como a las Territoriales. Caben dos
observaciones adicionales:

a) Hay que notar el diferente comportamiento, hasta 1988, del
indicador forward-looking para las Administraciones

Territoriales, que ejercen un impacto practicamente nulo
sobre la demanda agregada (lo que refleja tanto la escasa
magnitud de su déficit en estos afios como la incidencia del
aumento de sus ingresos en afios posteriores).

b) El crecimiento en 1991 de la contribucion de Ilas
Administraciones Piublicas a la demanda agregada se debi6
casi exclusivamente a las Comunidades Auténomas, cuyo
impacto, al igual que su aportacién relativa al total de las
Administraciones Piiblicas, fue aumentando desde 1988 de
una forma que no se vio compensada por el continuado
descenso, a partir de 1989, del impacto ejercido por las
Corporaciones Locales.
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5. CONCLUSIONES

El déficit publico no es un indicador adecuado de la orientacion de
la politica fiscal, pues no distingue los cambios debidos a decisiones
politicas de los que se derivan del ciclo econémico, ni de sostenibilidad del
endeudamiento publico, pues no recoge la restriccion presupuestaria
intertemporal del sector publico, ni de impacto sobre la demanda
agregada, pues ignora el grado de prevision de los consumidores. En este
trabajo, se ha presentado un menu de indicadores para evaluar cada uno
de estos aspectos y se han aplicado al analisis de la politica fiscal espafiola
en el periodo 1985-1991.

En cuanto a la orientacion de la politica fiscal, el indicador trata de
cuantificar los componentes ciclico y discrecional del saldo
presupuestario, dando idea de cual es la contribucién al ahorro nacional
que pretenden realizar las autoridades fiscales y de la reaccion de éstas
ante cambios en el entorno econémico. Se han presentado tres versiones
de este indicador, que difieren en el procedimiento para estimar el
componente ciclico: el déficit ajustado del ciclo (OCDE y CE) utiliza las
elasticidades estimadas de los ingresos y gastos publicos respecto al ciclo
econdémico, mientras que el impulso fiscal (FMI) utiliza el supuesto de
elasticidad unitaria de gastos e ingresos respecto al PIB nominal potencial
y observado, respectivamente. Todos ellos utilizan el concepto de PIB
potencial como marco econémico de referencia con el que evaluar el impacto
sobre el saldo presupuestario de las fluctuaciones en el output. Se han
presentado, fundamentalmente, dos vias de célculo del PIB potencial:

(1) Estimacion de la tendencia del PIB, ya sea mediante
procedimientos lineales (métodos de las tendencias truncadas
y de las crestas) o no lineales (aplicacion del filtro de
Prescott, que utiliza una media moévil con ponderaciones
variables).

(2) Utilizacion del entorno econémico del afio anterior como marco

de referencia y ajuste del nivel del output a través del
coeficiente de Okun.
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La orientacién de la politica fiscal, segiin confirman los tres
indicadores utilizados, ha sido prociclica, de modo que, si a la salida de
la crisis (1986 y 1987) tanto ingresos como gastos publicos tuvieron un
cardcter muy contractivo, el cardcter expansivo de los gastos (sobre
todo, la inversién en 1988 y 1989, y las prestaciones sociales en 1990 y
1991) provocé un constante aumento del déficit estructural desde 1988. El
papel desempeiiado por las Administraciones Territoriales en esta accién
expansiva del gasto fue muy importante en 1988 y 1989, pero
préacticamente igual al de las Administraciones Centrales en los dos
ejercicios siguientes.

Para evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal, supuesto que
existe ese problema de sostenibilidad (es decir, que el tipo de interés real
es mayor que la tasa de crecimiento del PIB real), se presentan dos
indicadores cuya construccién se deriva de la restriccién presupuestaria
intertemporal del sector piiblico y que difieren sélo en el horizonte
temporal para el que ésta se define:

(1) El gap primario, definido como la diferencia entre el
superdvit primario observado y el necesario para estabilizar
la ratio de endeudamiento en su nivel actual.

(2) Elgap fiscal de medio plazo, definido como la diferencia entre
la ratio de ingresos observada y la necesaria para mantener

la ratio de endeudamiento en una senda estable, teniendo en
cuenta los gastos no financieros previstos para el medio
plazo.

La sostenibilidad de la deuda piiblica, tanto si se utiliza el horizonte
de gasto de muy corto como de medio plazo, tuvo una evolucién muy
favorable en los aiios de politica méds restrictiva, pero se fue deteriorando
desde entonces, siendo este deterioro mucho mds acentuado en el caso de
las Comunidades Auténomas.

Aunque los efectos finales de la politica fiscal son dificiles de

identificar, si puede resultar titil un indicador de su impacto inicial sobre
la demanda agregada. El ment presentado al respecto incluye un indicador
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tedrico basado en la funcién de consumo que alberga como casos especiales
los derivados de los supuestos de equivalencia ricardiana y de
comportamiento totalmente miope de los consumidores. Ademas, se
presentan sendas aproximaciones a los indicadores tedricos para los casos
de comportamiento forward-looking y miope de los consumidores. Ambas
aproximaciones se basan en el concepto de déficit corregido por inflacidn,
s6lo que, en el caso de comportamiento forward-looking, se tienen en
cuenta las expectativas acerca de la senda futura de impuestos.

El impacto positivo sobre la demanda agregada de la politica
presupuestaria fue efectivamente en ascenso desde 1988 (y en ello
desempefiaron un papel muy importante las Comunidades Auténomas),
pero su nivel se reduce como media en algo mas de 2 puntos del PIB, si se
considera que los consumidores prevén aumentos impositivos a medio plazo
como consecuencia de los aumentos de gasto en el presente.
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1. INDICADORES DE QRIEPFTACION DE LA POLITICA FISCAL
(Porcantajes del PIB) (a) (b)

del ciclo (CR)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Variacién del déficit 1,67 -0,97 -2,84 0,13 0,04 0,26 1,39
Variacién del déficit ajustado 1,63 -0,77 -2,49 0,61 0,54 0,43 1,19
del ciclo
Impulso Fiscal (FMI) 2,08 -0,74 -1,78 0,95 0,58 0,32 0,94
Variacién del déficit ajustado 1,95 -0,80 ~1,98 0,85 0,58 0,34 0,96

Fuente: Elaboracién propia.

(a) Un signo positive indica orientacién expansiva.

(b) Los datos de 1989 y 1990 eetén corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

2. IRDICADOR DE IMPULSO FISCAL: (X UFEFTES DE INGRESOS Y GASTOS
(Porcentajes del PIB) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

IMPULSO FISCAL TOTAL 2,08 -0,74 -1,78 0,95 0,58 0,32 0,94
IMPULSO FISCAL INGRESOS -1,02 -0,52 -1,66 0,01 -2,46 -0,47 -0,40
Impuestos directos -0,21 0,30 -2,05 -0,24 -1,10 -0,72 0,32
Imp. lig. a prod. e import. -0,20 -1,06 0,08 0,08 0,02 0,46 0,13
Cotizaciones sociales 0,10 0,21 -0,00 0,26 -0,28 -0,18 -0,18
IMPULSO FISCAL GASTOS 3,10 -0,22 -0,12 0,95 2,04 0,79 1,33
Consumo pGblico 0,25 0,02 0,80 -0,04 0,61 0,09 0,26
Formacién bruta de capital fijo 1,122 -0,03 -0,09 0,48 0,66 0,49 0,21
Prestaciones sociales 0,44 -0,29 0,20 0,32 0,25 0,67 0,57

Fuente: Elaboracién propia.

(a) Un signo positivo indica orientacién expaneiva.

(b} Los datos de 1989 y 1990 estin corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.
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3. VARIACION DE CXPRNEFTES DE INGRESOS Y GASTOS AJUSTADOS DEL CICLO
(Parcentajes del PIRBR) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

DEFICIT 1,63 -0,77 -2,49 0,61 0,54 0,43 1,19
INGRESOS TOTALES -0,80 -0,35 -0,87 0,81 -0,85 -0,30 -0,79
Impuestos directos -0,17 0,38 -1,87 o,08 -~0,82 -0,57 0,18
Impuestos 1lig. a prod. e import. -0,09 -1,02 0,43 0,36 0,21 0,46 -0,03
Cotizaciones sociales 0,16 0,24 0,15 0,38 -0,19 -0,17 -0,24
GASTOS TOTALES 2,43 -0,42 -1,62 -0,20 1,38 0,74 1,99
Consumo piblico -0,02 -0,13 0,07 -0,62 0,22 0,04 0,58
Formacién bruta de capital fijo 1,08 -0,08 -0,29 0,32 0,53 0,46 0,31
Prestaciones sociales 0,23 -0,21 -0,01 0,20 0,31 0,70 0,65

Fuente: Elaboracién propia.

{a) Un signo positivo indica orientacidn expansiva.

(b) Los datos de 1989 y 1990 estdn corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

del ciclo (CE)

4. INDICADQRES DE ORIEBTACION DR LA POLITICA FISCAL
Cdlculos sobre déficit primario
(Porcentajes del PIB) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Variacién del déficit 0,35 -1,48 -2,36 0,25 -0,07 0,19 0,94
Variacién del déficit ajustado 0,32 -1,28 -2,00 0,73 0,42 0,37 0,74
del ciclo
Impulso Fiscal (FMI) 0,73 -1,27 -1,38 1,01 0,42 0,25 0,52
Variacién del déficit ajustado 0,63 -1,32 -1,50 0,98 0,47 0,27 0,51

Fuente: Elaboracifén propia.

{a) Un signo positivo indica orientacidén expansiva.

{b) Los datos de 1989 y 1990 estdn corregidos del desfase en las

~38-

devoluciones del IRPF.




S. INDICADGRES DE GRIENTACION DE LA POLIFICA FISCAL: NIVELES DE ANMISISTRACION PUBLICA
(Porcentajes del PIB) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

ADMINISTRACICHES PUBLICAS

Variacién del déficit 1,67 -0,97 =-2,84 0,13 0,04 0,26 1,39
Variacién déficit aj. del ciclo 1,63 -0,77 -2,49 0,61 0,54 0,43 1,19
Impulso Fiscal (FMI) 2,08 -0,74 -1,78 0,95 0,58 0,32 0,94
ADMINISTRACIOHES CENTRALES

Variacién del déficit 1,08 -1,08 -2,06 -0,23 =-0,48 0,19 0,71
Variacién déficit aj. del ciclo 1,03 -0,90 -1,72 0,21 -0,00 0,33 0,54
Impulso Fiscal (FMI) 1,45 -0,88 ~-1,12 0,50 =-0,01 0,24 0,31
ADMINISTRACIORBS TZRRITORIALES

Variacién del déficit o,58 0,11 -0,79 0,36 0,52 0,07 0,68
Variacién déficit aj. del ciclo 0,60 0,13 -0,77 0,40 0,54 0,10 0,66
Impulso Fiscal (FMI) o,95 0,31 0,15 1,08 1,00 0,13 0,28
COMUBILADES ADTCEKNAS

Variacién del déficit 0,14 0,13 -0,58 0,34 0,32 0,16 0,67
Variacién déficit aj. del ciclo 0,14 0,14 -0,57 0,35 0,34 0,17 0,65
Impulso Fiscal (FMI) 0,50 0,33 0,36 1,06 0,81 0,22 0,27
CORPORACICHES LOCALES

Variacién del déficit 0,45 -0,02 -0,21 0,02 0,18 =0,09 0,01
Variacién déficit aj. del ciclo 0,46 -0,01 -0,20 0,05 0,20 -0,07 0,00
Impulso Fiscal (FMI) o,81 0,18 0,73 0,75 0,66 -0,08 =-0,40

Fuente: Elaboracidn propia.

(a) Un signo poeitivo indica orientacién expaneiva.

{b) Los datos de 1989 y 1990 esté&n coxregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.
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6. IRDICADGRES DE SOSTEWIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL
(Porcentajes del PIB) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Variacién del gap primario -0,89 1,72 2,57 -0.19 0,17 -0,19 -1,00
Variacién del gap de medio 0,46 2,08 1,48 -0,96 0,83 0,02 0,07
plazo (c)

Fuente: elaboracién propia.

(a) Un signo negativo indica una menor sostenibilidad o una mayor insostenibilidad de la
politica fiscal.

(b) Los datos de 1989 y 1990 estédn corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

(c) Para cada afio se han tenido en cuenta los gastos (excluidos los intereses) de ese afio
y de los dos siguientes.

7. INDICAIXIRES DE SOSTENIBILIDAD DE LA PCLITICA FISCAL: RIVELES DE
ADMINISTRACION POUBLICA
(Porcentajes del PIB) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

RDMINISTRACIONES PUBLICAS

Variacién del gap primario -0,89 1,72 2,57 -0,19 0,17 -0,19 ~1,00
Variacién del gap de m. plazo (c) 0,46 2,08 1,48 -0,96 0,83 0,02 0,07
ADMINISTRACIORES CEBTRALES

Variacién del gap primario -0,30 1,81 1,72 0,18 0,67 -0,18 -0,37
Variacién del gap de m. plazo (¢) -0,32 2,66 1,45 -0,54 1,43 -0,32 0,27
AIRCINISTRACIONES TERRITORIALES

Variacién del gap primario -0,58 -0,09 0,85 -0,37 -0,50 -0,01 -0,63
Variacién del gap de m. plazo (c) 0,32 -0,10 0,22 -0,50 -0,17 0,10 -0,00
COMONIDADES AUTURCMAS

Variacién del gap primario -0,13 -0,11 0,60 +-0,34 -0,31 ~0,10 -0,62
Variacién del gap de m. plazo (c) 0,35 -0,02 0,27 -0,49 -0,19 0,10 -0,13
CORPORACIONES LOCALES

Variacién del gap primario -0,45 0,01 0,24 -0,03 -0,19 0,10 -0,01
Variacién del gap de m. plazo (¢) -0,04 -0,09 -0,08 -0,03 0,03 0,03 0,11

Fuente: Elaboracién propia.

(a) Un signo negativo indica una menor sostenibilidad o una mayor insostenibilidad de la
politica fiscal.

(b) Los datos de 1989 y 1990 estidn corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

(c) Para cada afio se han tenido en cuenta los gastos (excluidos los intereses) de ese afio
y de los dos siguientes.

—40-




8. INDICADARES DE IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL
(farcantajes del PIB) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Funcién de consumc con 2,32 1,59 1,09 0,83 1,93 2,88 3,62
camportamiento forward-looking {(c)

Déficit ajustado por impuestos 0,55 -0,22 -0,77 -1,10 0,06 1,07 1,70
futuros (c)

Funcién de consumo con 6,10 5,01 3,29 3,68 3,95 4,33 5,37
comportamiento miope

Déficit corregido por inflacién 4,89 3,70 1,78 2,21 2,40 2,77 3,84

Fuente: elaboracién propia.
{a) Un signo positivo indica estimulo a la demanda.
(b) Los datos de 1989 y 1990 estén corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

{c) Para cada afioc se han tenido en cuenta los gastos (excluidos los intereses) de ese afio
y de los dos siguientes.
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9. INDICADUHES DE IMPACTU DE LA POLITICA FISCAL: NIVELES DE ADMINISTRACION PUHLICA
(Porecentajes del PIR) (a) (b)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

ADMINISTRACIORES PUELICAS

Funcién de consumo con 2,32 1,59 1,09 0,83 1,93 2,88 3,62
comportamiento forward-looking (c)

Déficit ajustado por impuestos 0,55 -0,22 -0,77 -1,10 0,06 1,07 1,70
futuros (c)

Funcién de consumo con 6,10 5,01 3,29 3,68 3,95 4,33 5,37
comportamiento miope

Déficit corregido por inflacidén 4,89 3,70 1,78 2,21 2,40 2,77 3,84
ADMINISTRACIONBS CENTRALEBS

Funcién de consumo con 2,56 1,70 1,47 1,00 1,41 2,21 2,38
comportamiento forward-looking (c)

Déficit ajustado por impuestos 1,56 0,68 0,40 =-0,12 0,33 1,21 1,35
futuros (c)

Funcién de consumo con 5,16 3,92 2,92 2,91 2,57 2,89 3,26
comportamiento miope

Déficit corregido por inflacidén 4,54 3,21 2,09 2,09 1,67 1,99 2,40
ADMINISTRACIONES TERRITORIALES

Funcién de consumo con -0,26 -0,14 -0,40 -0,19 0,50 0,62 1,19
comportamiento forward-looking (¢)

Déficit ajustado por impuestos -1,04 -0,92 -1,19 -1,01 -0,30 -0,19 0,38
futuros (c)

Funcién de consumo con 0,92 1,07 0,34 0,74 1,36 1,40 2,04
comportamiento miope

Déficit corregido por inflacién 0,32 0,46 -0,33 0,08 0,70 0,73 1,38
QRMUSIDADES AUTUNUGMAS

Funcién de consumo con -0,11 0,00 -0,04 0,07 0,52 0,98 1,61
comportamiento forward-leoking (c)

Déficit ajustado por impuestos -0,48 -0,37 -0,42 -0,31 0,16 0,66 1,31
futuros (c)

Funcién de consumo con 0,59 0,72 0,19 0,52 0,85 0,99 1,60
comportamiento miope 5
Déficit corregido por inflacién 0,33 0,45 -0,14 0,21 0,54 0,67 1,31
CORPORACIONES LOCALES

Funcién de consumo con -0,15 -0,14 -0,36 -0,27 =-0,03 -0,36 -0,42
comportamiento forward-looking (c)

Déficit ajustado por impuestos -0,56 -0,55 -0,78 -0,69 -0,46 -0,85 -0,93
futuros (c¢)

Funcién de consumo con 0,33 0,34 0,15 0,22 0,51 0,41 0,44
comportamiento miope

Déficit corregido por inflacién -0,01 0,01 -0,19 -0,13 0,16 0,06 0,07

Fuente: elaboracién propia.
{a) Un signo positivo indica estimulo a la demanda.
(b) Los datos de 1989 y 1990 estdn corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

(c) Para cada ano se han tenido en cuenta los ingresos netos de transferencias de ese@ afio
y de los dos siguientes.
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GRAFICO 2
INDICADOR DE IMPULSO FISCAL

Impulso fiscal de ingresos y gastos
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GRAFICO 3
INDICADOR DE IMPULSO FISCAL

Ingresos: componentes
1985-1991

[l +uestos precros
IMPUESTOS LIGADOS A
PROD. E IMPORT.

COTIZACIONES
SOCIALES
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-45-



GRAFICO 4
INDICADOR DE IMPULSO FISCAL

Gastos: componentes
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GRAFICO 5
INDICADORES DE ORIENTACION FISCAL

Calculos sobre déficit primario
1985-1991
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GRAFICO 6
INDICADOR DE IMPULSO FISCAL

Niveles de Administracién Ptblica

1985-1991
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GRAFICO 7

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD FISCAL
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GRAFICO 8
SOSTENIBILIDAD FISCAL:VARIACION DEL GAP PRIMARIO

Niveles de Administracién Pablica
1985-1991
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GRAFICO 9
INDICADORES DE IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL
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GRAFICO 10
INDICADORES DE IMPACTO DE LA POILITICA FISCAL

Funcion de consumo "forward-looking"
Niveler de Adminiatracion Poblica: 1985-1991
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INDICADORES DE IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL

Déficit ajustado por impuestos futuros
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GRAFICO 11
INDICADORES DE IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL

Funciéon de consumo bajo comportamiento miope
Nivelon de Administracion Pablice: 1985-1991
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APENDICE

Operaciones de las Administraciones Piblicas (cuadros A.1a A.5)
Variables macroeconémicas utilizadas (cuadro A.6)

PIB potencial (cuadro A.7 y grafico A.1)

Supuestos para el calculo del déficit ajustado del ciclo (cuadro A .8)
Variacion del déficit ajustado del ciclo de la OCDE (cuadro A.9y
grafico A.2)
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A.1. OPERACIONES DR LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.
(Porcentajes del PIB, salvo indicacién contraria)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

INGRESOS TOTALES 34,63 35,65 36,17 37,83 37,82 39,78 39,30 40,15
Impuestos directos 8,55 8,73 8,42 10,49 10,74 12,35 12,06 12,20
IRPF 5,87 5,78 5,39 7,00 7,19 7,98 7,66 8,22
sociedades 1,44 1,58 1,74 2,31 2,21 3,06 3,16 2,74
Patrimonio 0,09 0,10 0,10 0,12 0,14 0,08 0,23 0,22
otros imp.corr.s/renta y patr. 0,97 1,06 1,00 0,85 0,95 1,00 0,81 0,82
Impuestos sobre el capital 0,18 0,21 0,19 0,20 0,25 0,23 0,21 0,20
Impuestos lig. a prod.e import. 9,27 9,46 10,52 10,44 10,36 10,34 9,88 9,76
Cotizaciones sociales 13,08 12,98 12,77 12,78 12,52 12,80 12,97 13,15
otros 3,74 4,48 4,45 4,12 4,20 4,29 4,38 5,04
GASTOS TOTALES 39,90 42,59 42,14 40,95 41,07 42,58 43,30 45,09
Consumo publico 14,62 14,72 14,66 15,08 14,75 15,17 15,24 15,66
Formacién bruta de capital fijo 2,62 3,70 3,65 3,45 3,84 4,44 4,92 5,18
Transferencias 22,66 24,16 23,83 22,43 22,49 22,97 23,15 24,25
Prestaciones sociales (a) 11,66 11,58 11,49 11,41 11,32 11,38 11,89 12,34
Prestaciones desempleo 2,21 2,74 2,47 2,40 2,55 2,56 2,70 2,97
Intereses efectivos pagados 2,13 3,44 3,96 3,47 3,35 3,47 3,53 3,99
Otras 6,66 6,40 5,91 5,14 5,27 5,56 5,02 4,96
DEFICIT PRIMARIO 3,14 3,50 2,02 -0,35 -0,10 -0,67 0,47 0,96
DEFICIT PUBLICO 5,27 6,94 5,97 3,13 3,25 2,80 4,00 4,95
ENDEUDAMIENTO PUBLICO 40,32 45,21 46,20 46,59 42,89 44,22 44,47 45,35

Pro memoria:

PIB NOMINAL (mm ptas) 25111 28201 32324 36144 40164 45025 50074 54775

Fuente: 1984: IGAE, 1985-1991: Banco de Espaia.

(a) Netas de prestaciones por desempleo.
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A.2. OPERACIONES DE LAS ADMINISTRACIONES PURLICAS CEFTRALBS.
(Porcentajes del PIB, salvo indicacién comtraria)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
INGRESOS TOTALES 30,39 30,75 32,24 33,71 33,48 35,45 34,40 35,26
Impuestos directos 6,91 6,90 6,67 8,73 8,82 10,42 10,10 10,21
IRPF 5,40 5,30 4,92 6,44 6,61 7,40 7,09 7,60
Sociedades 1,35 1,50 1,67 2,19 2,07 2,89 2,98 2,57
Patrimonio 0,04 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
otros imp.corr.s/renta y patr. 0,06 0,03 0,02 0,04 0,04 0,05 -0,01 0,00
Impuestos sobre el capital 0,06 0,04 0,03 0,02 0,05 0,04 0,00 0,00
Impuestos lig. a prod.e import. 6,76 7,09 8,80 8,57 8,24 8,14 7,39 7,28
Cotizaciones sociales 12,94 12,83 12,68 12,68 12,44 12,73 12,92 13,11
Otros 3,78 3,94 4,08 3,73 3,96 4,15 3,99 4,66
GASTOS TOTALES 35,60 37,05 37,46 36,87 36,41 37,43 37,45 38,61
Consumo piablico 10,48 10,01 9,87 10,09 9,75 9,95 9,93 10,06
Formacién bruta de capital fijo 1,03 1,39 1,23 1,30 1,45 1,70 2,04 1,99
Transferencias 24,09 25,65 26,36 25,48 25,21 25,79 25,48 26,57
Prestaciones sociales (a) 11,53 11,27 11,20 11,11 11,03 11,10 11,51 12,03
Prestaciones desempleo 2,21 2,74 2,47 2,40 2,55 2,56 2,70 2,97
Intereses efectivos pagados 1,73 3,00 3,52 3,00 2,88 2,95 2,95 3,34
Otras 8,62 8,64 9,17 8,98 8,76 9,18 8,33 8,22
DEFICIT PRIMARIO 3,48 3,29 i,70 0,17 0,05 -0,96 0,1l-) 0,01
DEFICIT PUBLICO 5,21 6,30 5,22 3,16 2,93 1,99 3,05 3,35
ENDEUDAMIENTO PUBLICO 36,46 40,81 41,47 42,03 37,95 37,31 37,35 37,66
Pro memorias
PIB NOMINAL (mm ptas) 25111 28201 32324 36144 40164 45025 50074 54775

Fuente: 1984: IGAE, 1985-1991: Banco de Espaifia.

(a) Netas de prestaciones por desempleo.
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A.3. OFERACICHES DE LAS AIMIFISTRACIORES PURLICAS TERRITORIALBE. ENDEUDAMIENTO

{Porcentajes del PIB, salvo indicacibén contraria)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
INGRESOS TOTALES 7,87 8,74 8,65 9,41 9,63 10,11 10,37 10,54
Impuestos directos 1,63 1,82 1,75 1,76 1,91 1,93 1,96 1,99
IRPF 0,47 0,48 0,47 0,57 o,58 0,58 0,57 0,62
Sociedades o,08 0,08 0,07 0,12 0,14 0,17 0,18 0,17
Patrimonio 0,05 0,06 0,07 0,09 0,10 0,04 0,19 0,18
Otros imp.corr.s/renta y patr. 0,91 1,04 0,98 0,81 0,91 0,94 0,82 0,82
Impuestos sobre el capital 0,12 0,16 0,16 0,18 0,19 0,19 0,20 0,20
Impuestos lig. a prod.e import. 2,51 2,38 1,72 1,87 2,12 2,20 2,49 2,48
Cotizaciones sociales 0,13 0,15 0,10 0,09 0,08 0,06 0,06 0,04
Ootros 3,60 4,39 5,08 5,69 5,53 5,92 5,87 6,03
GASTOS TOTALES 7,93 9,38 9,40 9,38 9,95 10,92 11,32 12,14
Consumo pGblico 4,14 4,71 4,79 5,00 5,00 5,22 5,30 5,60
Formacién bruta de capital fijo 1,59 2,32 2,42 2,14 2,39 2,74 2,88 3,20
Transferencias 2,20 2,35 2,19 2,24 2,56 2,95 3,13 3,34
Prestaciones sociales 0,13 0,31 0,29 0,29 0,28 0,28 0,39 0,30
Intereses efectivos pagados 0,39 0,44 0,44 0,48 0,47 0,51 0,58 0,64
Otras 1,67 1,60 1,46 1,46 1,80 2,16 2,17 2,39
DEFICIT PRIMARIO -0,33 0,21 0,31 -0,52 -0,15 0,29 0,37 0,95
DEFICIT PUBLICO 0,06 0,64 0,75 -0,04 0,32 0,81 0,95 1,60
ENDEUDAMIENTO PUBLICO 3,3C 3,60 4,01 4,02 4,36 6,42 6,37 6,68
Pro memoria:
PIB NOMINAL (mm ptas) 25111 28201 32324 36144 40164 45025 50074 54775

Fuente: 1984: IGRE, 1985-1991: Banco de Espafia.
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(Porcentajee del PIB, salvo indicaci6n contraria)

A.4. OPERACIOHES DE LAS COMUNIDADES AUTORUMAS. ENDEUDAMIEFNTO

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
INGRESOS TOTALES 3,27 4,17 4,37 5,10 5,19 5,56 5,81 5,82
Impuestos directos 0,68 0,71 0,72 0,89 0,94 0,91 1,09 1,11
IRPF 0,47 0,48 0,47 0,57 o,s8 0,58 0,57 0,62
Sociedades o,08 0,08 0,07 0,12 0,14 0,17 0,18 0,17
Patrimonio o,0s 0,05 0,07 0,08 0,09 0,04 0,19 0,18
Impuestos sobre el capital 0,07 0,10 0,11 0,13 0,14 0,13 0,15 0,14
Impuestos lig. a prod.e import. 0,87 1,04 0,73 0,77 0,98 1,11 1,25 1,22
Cotizaciones sociales 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Otros 1,71 2,41 2,91 3,42 3,25 3,53 3,46 3,48
GASTOS TOTALES 3,51 4,55 4,88 5,03 5,46 6,14 6,62 7,27
Consumo pablico 1,76 2,15 2,30 2,48 2,47 2,64 2,73 2,84
Formacién bruta de capital fijo 0,67 1,11 1,17 1,09 1,20 1,37 1,51 1,73
Transferencias 1,08 1,28 1,40 1,46 1,79 2,12 2,37 2,70
Prestaciones sociales 0,16 0,17 0,21 0,21 0,21 0,22 0,26 0,19
Intereses efectivos pagados 0,06 0,08 0,10 0,12 0,12 0,16 0,22 0,29
otras o,86 1,03 1,10 1,13 1,46 1,74 1,89 2,21
DEFICIT PRIMARIO 0,19 0,30 0,41 -0,19 0,15 0,42 0,58 1,16
DEFICIT PUBLICO 0,2s 0,38 0,51 =-0,06 0,27 0,58 0,81 1,45
ENDEUDAMIENTO PUBLICO 0,52 0,75 1,07 1,03 1,15 1,47 1,90 2,45
Pro memoxia:
PIB NOMINAL (mm ptas) 25111 28201 32324 36144 40164 45025 50074 54775

Fuente: 1984: IGAE, 1985-1991: Banco de Espafa.




A.5. OPERACIONES DE LAS CORPORACIONES LOCALES. ENDEUDAMIENTO
{Porcentajes del PIB, salvo indicacién contraria)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

INGRESOS TOTALES 5,13 5,14 4,89 4,98 5,19 5,38 5,46 5,69

Impuestos directos 0,98 1,14 1,09 0,95 1,06 1,09 0,97 0,96
Patrimonio o,00 0,01 0,010 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Otros imp.corr.s/rsnta y patr. 0,91 1,04 0,98 0,81 0,91 0,94 0,82 0,82
Impuestos sobre el capital 0,07 0,10 0,11 0,13 0,14 0,13 0,15 0,14

Impuestos lig.a prod. e import. 1,64 1,34 0,99 1,10 1,14 1,09 1,24 1,26

Cotizaciones sociales 0,12 0,14 0,08 0,08 0,06 0,05 0,04 0,03

Otroe 2,39 2,52 2,72 2,85 2,93 3,15 3,21 3,44

GASTOS TOTALES 4,94 5,40 5,13 5,01 5,24 5,61 5,60 5,84

Coneumo piiblico 2,38 2,56 2,49 2,51 2,53 2,58 2,57 2,76

Formacién bruta de capital fijo 0,92 1,20 1,25 1,05 1,19 1,37 1,37 1,46

Transferencias 1,65 1,64 1,39 1,44 1,51 1,67 1,66 1,62
Prestaciones sociales 0,12 0,14 0,08 0,09 0,07 0,06 0,13 0,11
Intereses efectivos pagados 0,33 0,36 0,34 0,36 0,35 0,36 0,35 0,35
Otras 1,19 1,14 0,97 1,00 1,09 1,25 1,18 1,15

DEFICIT PRIMARIO -0,52 =-0,10 -0,20 -0,33 -0,30 -0,12 -0,21 -0,20
DEFICIT PUBLICO -0,19 0,26 0,24 0,03 0,05 0,23 0,14 0,15
ENDEUDAMIENTO PUBLICO 2,78 2,85 2,94 2,98 3,22 4,95 4,48 4,23

Pro @emoria:
PIB NOMINAL (mm ptas) 25111 28201 32324 36144 40164 45025 50074 54775

Fuente: 1984: IGAE, 1985-1991: Banco de Espaiia.
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A.6. VARIABLES MACRURCDSUMICAS UTILISADAS

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1990 1991
Tipo de inte-z:ée (a) 15,96 15,81 15,99 16,91 16,52 13,37 11,36 12,82 14,68 12,43
Deflactor del coneumo privado (b) 100,0 114,3 130,3 146,5 161,9 175,2 190,4 201,3 239,7 254,8
PIB real (tasa de variacién) (c) 1,24 -0,25 1,22 1,81 1,80 2,31 3,28 5,64 3,61 2,37
PIB nominal (mm ptas) 15.209 16.989 19.567 22.235 25.111 28.201 32.324 36.144 50.074 54.775
Taea de paro (d) 11,4 14,2 16,0 17,5 20,3 21,6 21,2 20,5 16,3 16,3

Fuente: Banco de Esepaiia

{a) Rendimiento medio de lae operaciones eimples al contado con Deuda PGblica a m&s de dos afios.

{b) Indice con valor 100 en 1980, enlazado desde 1986 aplicando a la base 80 los crecimientos con base 86.

(c) Precios de 1980.
{d) SegGn la EPA.




A.7. INDICADORES DE ARIEFTACYON DE LA POLITICA PISCAL
PIB potencial real: tasas de variacibn y gap (a)
{Porceotajes del PIB potemcial)

1985 1986 1987 1988 - 1989 1990 1991
Método de Prescott
Tasas de variacidn 2,52 2,82 3,08 3,28 3,40 3,46 3,47
Gap -3,59 -3,16 -0,75 1,06 2,39 2,55 1,45
Marco de referencia mévil
Tasas de variacidn 0,52 0,87 5,25 4,65 3,16 5,26 3,90
Gap -1,80 0,54 0,92 1,42 2,99 1,38 -0,12

Fuente: Blaboracidn propia.

(a) Gap: PIB real menos PIB potencial en porcentaje de éste.

DEFICIT AJUSTADO DEL CICLO

A.B. PRINCIPALES SUOPUESTUS SUBYALEFIES AL CALCOIO DEL

Elasticidades de los ingresos fiscales
Impuestos directos pagados por las sociedades
Impuestos directos pagados por las familias
Impuestos indirectos
Cotizaciones aociales
Media ponderada (a)

Coeficiente de Okun

a la tasa de paro

Desfase en la recaudacién del impuesto de Sociedades (b)

-2,1
-1,2
-1,4
-0,5

Coste marginal de lae prestacionee por desempleo respecto

1,0
1,3
1,0
0,2

Fuente: OCDE y CE

(a) Las ponderaciones son las participaciones medias de cada partida en
el total de ingresos, durante el periodo 1983-1988.
positivo, ya que la CE, a diferencia de la OCDE, define el gap como

GAP=(Y-‘ZP)/YP.

(b) En afios.
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CUADRO A.9. INDICADGRES DE ORIBNTACION DE LA POLITICA FISCAL: VARIACION DEL DEFICIT
AJUSTADO DEL CICLO (OCDE)
{Porcentajes del PIB) {(a) (b) (c)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Variacién del déficit 1,67 -0,97 -2,84 0,13 0,04 0,26 1,39
Variacién déficit aj. del ciclo 1,24 -0,87 -2,45 0,65 0,93 1,07 1,74
ADMIRISTRACIONES CENTRALES

Variacion del déficit i,08 -1,08 -2,06 -0,23 -0,48 0,19 0,71
Variacidén déficit aj. del ciclo 0,70 -0,97 -1,71 0,25 0,36 0,93 1,03
ADMINISTRACIONES TERRITURIALES

Variacién del déficit 0,58 0,11 -0,79 0,36 0,52 0,07 0,68
Variacidén déficit aj. del ciclo 0,54 0,10 -0,74 0,41 0,58 0,14 0,71
CRMURIDADES AUTGNGMAS

Variacién del déficit 0,14 0,13 -0,58 0,34 0,34 0,16 0,67
Variacién déficit aj. del ciclo 0,13 0,13 -0,56 0,35 0,36 0,18 0,68
CURFORACIONBS LOCALES

Variacién del déficit 0,45 -0,02 -0,21 0,02 o,18 -0,09 0,01
Variacién déficit aj. del ciclo 0,41 -0,03 -0,19- 0,05 0,22 -0,04 0,03

Fuente: Elaboracidén propia.
(a) UYn signo positivo indica orientacidén expansiva.
(b} Los datos de 1989 y 1990 estan corregidos del desfase en las devoluciones del IRPF.

(c} El indicador se define como el déficit ajustado del ciclo en el afic en curso, menos el
déficit observado en el afio anterior.
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GRAFICO A.1
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GRAFICO A.2

INDICADORES DE ORIENTACION FISCAL
Variacion del deficit ajustado del cicle {OCDE)
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