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El propésito de este trabajo es efectuar un anlisis de la orientacion de la politica presupuestaria espafiola en los
dltimos afios siguiendo el nuevo enfoque de los indicadores fiscales: indicadores de discrecionalidad, de sosteni-
bilidad y de impacto economico. En una primera parte se describe el nuevo enfoque de la orientacion politica fis-
cal, centrado en las consideraciones de medio plazo y en la necesidad de utilizar indicadores que midan los dife-
rentes aspectos del andlisis de la politica fiscal. Posteriormente, en el segundo epigrafe se describe la metodolo-
gia de los diversos grupos de indicadores y se presentan las estimaciones respectivas realizadas por la OCDE
para la economia espafiola. En base a estos indicadores se discute la posicion actual de la politica fiscal espafiola
ante el inicio de la Unién Econdmica y Monetaria.
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1. Introduccion concreto de la politica presupuestaria, en la introduccién de una
bateria de nuevos indicadores de la posicién fiscal de las econo-
Desde comienzos de los afios ochenta, la gestion de lapoliica  mias de los paises miembros, que midieran las diferentes orien-
fiscal en los paises industrializados ha incidido en mayor medida  taciones y efectos econdmicos de sus politicas fiscales.
en consideraciones de medio y largo plazo, debido a los proble- La economia espafiola no ha estado ajena a este fendémeno, ya
mas surgidos con la acumulacién de importantes déficit presu-  que la necesidad de financiacion de las AAPP se aceler¢ conside-
puestarios y stocks crecientes de deuda publica. Asi, los sucesi-  rablemente durante la primera mitad de la década de los ochen-
vos gobiernos de los paises industrializados han ido abandonan-  ta, hasta alcanzar el -7 por 100 del PIB en 1985, para posterior-
do progresivamente la tradicional orientacién de la politica fiscal ~ mente estabilizarse en torno a un -4 por 100 en los tltimos seis
como instrumento de gestion de la demanda agregada en el afios. Por lo que respecta a la deuda piblica bruta, ésta ha ido
corto plazo. Este cambio de orientacion ha llevado a organismos  aumentando hasta 1986, manteniéndose después estable en por-
econdmicos internacionales fundamentalmente la OCDEyla centaje del PIB en el periodo 1988-1991.
Comisién Europea, a la aplicacién de una nueva estrategia El propésito de este trabajo es efectuar un analisis de la orien-
macroeconémica més orientada en el medio plazo y, en el caso tacién de la politica presupuestaria espafiola en los {iltimos afios
siguiendo el nuevo enfoque de los indicadores fiscales: indicado-

* Universitat de Valéncia y Federacién Valenciana de Cajas de Ahorro. res de discrecionalidad, de sostenibilidad y de impacto economi-
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co. En una primera parte se describe brevemente el nuevo enfo-
que de la orientacién de la politica fiscal centrado en las conside-
raciones de medio plazo y la necesidad de utilizar indicadores
que midan los diferentes aspectos del analisis de la politica fiscal.
Posteriormente, en el segundo epigrafe se describe en cada uno
de los subepigrafes la metodologfa de los diversos grupos de
indicadores y se presentan las estimaciones respectivas realiza-
das por la OCDE para la economia espafiola. En base a estos
indicadores se discute la posicion actual de la politica fiscal espa-
fiola ante el inicio de la Unién Econdmica y Monetaria.

1.1. El énfasis del medio plazo en la gestion futura
de la politica fiscal

Tres factores complementarios explican el cambio de las politi-
cas fiscales de los paises de la OCDE desde el uso de la misma
para regular a corto plazo la demanda agregada en los afios
setenta hacia una mayor importancia de las implicaciones a
medio y largo plazo en los afios ochenta: el relativo fracaso dela
politica fiscal como instrumento coyuntural durante la crisis eco-
némica de los afios setenta, la opinién cada vez més extendida
entre los expertos de los potenciales efectos adversos de la poli-
tica fiscal sobre la asignacién de recursos, la composicion del
output, el crecimiento del stock de capital y la oferta de trabajo y,
por tltimo, la proliferacién de argumentos teéricos sobre la ine-
fectividad de las medidas fiscales como politica de
estabilizacion!.

En primer lugar, la experiencia de los gobiernos de los paises
industrializados de la utilizacién de la politica fiscal como instru-
mento de gestion de la demanda agregada en el corto plazo tuvo
un balance claramente negativo durante los afios setenta. La uti-
lizacién de los estimulos fiscales marcadamente contraciclicos
para compensar los efectos negativos de los dos shocks de ofer-
ta, provocados por las dos crisis petroliferas de 1973 y 1979, pro-
dujo efectos muy negativos en las economias de los paises indus-
trializados. El desempleo y la inflacién continuaron creciendo, y

1 Ver Chouraqui y Price (1984) y Chouraqui et al. (1987), para més defalle.

los déficit publicos aumentaron paulatinamente, mientras que
este deterioro de las cuentas publicas junto a un entorno de tipos
de interés altos, llevé a una acumulacién importante de deuda
pliblica. Esta situacién provoco a principios de los afios ochenta
que numerosos paises presentaran una situacion de su politica
fiscal insostenible en el medio plazo, iniciaran programas de
reduccién de su deuda en proporcién al PIB y tomaran medidas
para reducir su déficil piblico mediante programas de reduccion
de gasto y/o crecimiento de sus ingresos. Este cambio de orien-
tacién de la politica fiscal se reforzo por los resultados de algu
nos estudios que encontraban que el mantenimiento de défici:
piblicos permanentes era perjudicial para la formacion del stock
de capital de la economia y para la generacién de futuros ingre
sos.

En segundo lugar, otra de las razones de 1a reorientacion de k
politica fiscal se centra en el objetivo de aumentar la eficiencia d¢
las economias, reduciendo en la medida de lo posible las distor
siones asociadas con la intervencién de los gobiernos en las ecc
nomias v los sistemas impositivos vigentes. Durante la década d.
los setenta, los sistemas impositivos fueron utilizados para afec
tar a la distribucion de la renta y reorientar los componentes d:
la demanda agregada, fundamentalmente el consumo y la inve:
sion agregada. Sin embargo, algunos estudios han mostrado qu
los aumentos o ¢l mantenimiento de altos tipos impositivos ma
ginales podrian tener efectos negativos sobre Ia oferta de trabaj
y de capital. En este sentido, en la mayoria de los paises se inicic
ron a mediados de los ochenta planes de reformas impositiva:
en los que se combinaban bajadas generalizadas de los tipo
impositivos marginales al mismo tiempo que se reducfa su di
persion. Simultaneamente, la opinion de que el excesivo peso dt
sector ptblico en la economia generaba efectos distorsionante
sobre la asignacién de recursos del sector privado, llevé a alg
nos paises a la aprobacion de planes de reduccion selectiva ¢
gastos publicos, llegando en algunos casos al desarrollo de pr
cesos de privatizacion de servicios o empresas publicas.

2 Ver Barro (1989) y Bernheim (1989) para un excelente repaso a esfe
problema.
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Por tltimo, ¢l desplazamiento de la orientacion de la politica
fiscal hacia el medio y el largo plazo, ha recibido un apoyo funda-
mental por parte de las contribuciones tedricas y empiricas que
inciden en la relativa ineficacia de la politica fiscal en la estabili-
zacion del output y el empleo.

1.2. La necesidad de indicadores de la politica fiscal

Algunos estudios propiciados por la OCDE han sugerido la
necesidad de la construccion de diversos indicadores que reco-
jan diferentes aspectos de la politica fiscal en el medio plazo
[Blanchard (1990), Blanchard et al. (1990), Chouraqui et al.
(1990) y Gramlich (1990)].

Desde principios de los setenta, diversos organismos inferna-
cionales habian utilizado el Déficit Pablico Ciclicamente Ajusta-
do (CAB), como un indicador global de las tendencias de la pol-
tica fiscal de los paises miembros. Sin embargo, como sefiala
Blanchard (1990), el CAB, aunque sigue siendo valido como un
indicador de los cambios discrecionales de la politica fiscal, no
puede dar una respuesta adecuada a algunas de las cuestiones
més importantes planteadas en el enfoque a medio plazo de la
politica fiscal, como por ejemplo, al problema de la sostenibilidad
y del impacto econdmico de la politica presupuestaria en el
medio y largo plazo. Esto sugiere, en opinién de Blanchard
(1990) y Chouraqui et al. (1990), la necesidad de construir una
serie de indicadores que recojan por separado cada uno de los
aspectos de la politica fiscal que quedan fuera del CAB y que
interesa estudiar en la nueva orientacion.

En particular, la OCDE utiliza tres grupos de indicadores de la
politica fiscal con objetivos claramente diferentes:

1. Indicadores de la «discrecionalidad» de la politica fiscal,
cuyo objetivo es la separacién de los cambios en la posicion fis-
cal del gobierno derivados de acciones discrecionales de la poli-
tica econémica, de aquellos cambios debidos a cambios en el
ciclo econdmico.

9. Indicaderes de la «sostenibilidad» de la politica fiscal, cuyo
objetivo es la medicion de si la politica presupuestaria vigente es
sostenible en el medio plazo sin riesgo de una explosién de la
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deuda publica o si, por el contrario, tal riesgo potencial debe Ile-
var al gobierno a aumentar sus ingresos, reducir gastos, o recu-
trir eventualmente a la monetizacion.

3. Indicadores del «impacto» sobre la demanda agregada de la
politica presupuestaria, cuyo objetivo es estimar, por un lado, los
efectos de la politica fiscal sobre la demanda agregada, dada la
renta, tipo de interés y tipo de cambio y, por otro, valorar en qué
medida la politica fiscal restringe o impulsa el ahorro nacional y
la acumulacion de capital de la nacion.

En los siguientes epigrafes se presentan, por un lado, el méto-
do de construccion de cada uno de los grupos de indicadores y,
por otro, se analiza la orientacién de la politica fiscal espafiola en
cada uno de los tres aspectos basandonos en las estimaciones
realizadas por la OCDE.

9. Estimaciones de los indicadores fiscales para
la economia espafiola de la OCDE

2.1. Estimaciones de la discrecionalidad de la politica
fiscal

Desde principios de la década de los ochenta, la OCDE y el
FMI han basado parte de su andlisis de la politica fiscal en la uti-
lizacién de un indicador que midiera los cambios discrecionales
en las politicas presupuestarias de los gobiernos: el déficit presu-
puestario ciclicamente ajustado (CAB). Estimaciones de este
indicador para Espaia y para el resto de paises industrializados
pueden encontrarse en Muller y Price (1984) y, més reciente-
mente, en Chouraqui et al. (1990). Para el caso espafiol, se
encuentran disponibles diversos trabajos aparte de los mencio-
nados, entre los que destacan los de Rymond (1985, 1989) y Ray-
mond y Palet (1989).

E] CAB es un buen indicador de los cambios ocurridos en el
déficit ptblico en dos componentes: un componente discrecional
que refleja las decisiones de gasto e ingresos ptiblicos derivadas
de acciones deliberadas de politica econdmica y otro componen-
te inducido dependiente del ciclo econémico. El primer compo-
nente esta asociado con el concepto de déficit estructural, mien-
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tras que el segundo se ha asociado con el concepto de déficit
ciclico.

Las ventajas de utilizar el CAB como indicador de la discrecio-
nalidad de la politica fiscal son basicamente tres. Por un lado,
medir el objetivo que las autoridades econémicas tienen en cuan-
to a contribucion del ahorro piablico al ahorro nacional. Por otro
lado, puesto que las decisiones de politica econdmica tienen
efectos en varios periodos, los cambios discrecionales recogidos
en el CAB pueden ser un buen indicador adelantado de futuras
acciones de la politica econémica. Por tltimo, el CAB resulta un
buen indicador «a posteriori» para analizar la reaccién del
gobierno ante los cambios en el ciclo econdmico.

El CAB es estimado a través de un proceso que se puede divi-
dir en tres fases. En primer lugar, mediante la construccion de
un output potencial de referencia, que sirva de base para el ajus-
te del presupuesto. En segundo lugar, se calcula la elasticidad de
cada uno de los componentes del presupuesto ante cambios en
los niveles del output. Y, por tltimo, se efectia el calculo de los
presupuestos ajustados ciclicamente utilizando como base los
datos anteriores.

En la primera fase, el componente discrecional del presupues-
to se obtiene residualmente, al corregir el presupuesto actual
del gobierno de los efectos de la actividad econdmica, utilizando
para ello el nivel del output que se hubiese contabilizado de
mantenerse una tasa de crecimiento del output constante a lo
largo del ciclo o nivel tendencial del output (TY). En este senti-
do, se asume que los ciclos econdmicos empiezan en €l primer
afio después de un pico y acaban en el afio que se observa el
siguiente pico. Cada pico corresponde a los afios en los que la
tasa anual de crecimiento del output registra un minimo local.
La estimacién del TY se basa en una ecuacion semilogaritmica
tal y como:

7
log (yt) =0 '*"21 0 Tt +¢ [2.1]
{=

donde log(y;) es el logaritmo del PNB en el afio t, o es el coefi-
ciente de crecimiento tendencial 7, T; es el segmento correspon-
diente de la tendencia temporal 4, y ¢, es el término de error.

Por otro lado, en una segunda fase se calculan las elasticidades
de los diferentes componentes del presupuesto3: impuestos
directos de las familias, impuestos directos de las empresas,
impuestos indirectos, otros ingresos, gastos de la Seguridad
Social, pagos de intereses de la deuda y, por altimo, otros gastos
ptiblicos. La sensibilidad de cada uno de estos componentes del
presupuesto es medida por la elasticidad (e de cada componen-
te 7 con respecto a los cambios en el output de la economia, cuyo
valor ajustado respecto a su valor corriente en ¢ (B;) se calcula
segtin la expresion:

B;=B, (I +¢;. GAP) [2.2]

donde la variable GAP, representa la brecha entre el output ten-
dencial (y;) y el output efectivo (y,):

GAP; = (}’t’t -J’,)/yt* [2.3]

y BY, representa el valor del componente del saldo presupuesta-
rio corregido de los efectos coyunturales.

En la tercera fase se calcula, por un lado, el déficit publico cicli-
camente ajustado (CAB) o déficit que recoge solamente compo-
nentes de caracter discrecional, como la suma de los componen-
tes corregidos de efecfos coyunturales:

CAB;- 3 B, 24

y, por otro lado, el coniponente del déficit de carécter coyuntural

(DEFC,) que se puede obtener por la diferencia entre el déficit
piiblico efectivo (def ;) y el CAB*:

DEFC, = def,- CAB; [25]

Por dltimo, los indicadores de discrecionalidad de la politica

fiscal y que sirven de base para la orientacion futura de la politi-
ca presupuestaria son dos:

3 Las diversas metodologias de célculo de las elasficidades de los
componentes del output puede verse con detalle en Chouraqui ef dl. {1990).
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GRAFICO 1

ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL
EN BASE AL CAB
(Espana, 1979-1993)
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{a) Variacién acumulada para el periodo 1989-1992,

{b} Variacién del saldo presupuestario corregido de los efectos de la coyuntura.

(c} Diferencias entre la variacién del saldo presupuestario efectivo y la variacién
del saldo presupuestario corregido de los efectos de la coyuntura.

{d) Variacién en porcentaje del PIB.

FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO 2

DEFICIT PUBLICO CICLICAMENTE AJUSTADO!
(Cambio anual basado en el Output
Tendencial (TD)2)
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D Necesidad de financiacion primaria ajustada ciclicanente (2)

! En % del output.

2 Un signo positivo indica mayor superévit o menor déficit.

FUENTE: Chouraqui, et al. (1990), OCDE (1992) y elaboracién
propia.

1. Las variaciones de los saldos presupuestarios corregidos de
influencias coyunturales o ciclicas (como porcentaje del PIB) en
funcién del output utilizado como referencia, segin la expresion
siguiente;

Wi, - | (SBy/B)- (LB /T [ 100 128

donde Ab” representa el cambio del saldo presupuestario
corregido de efectos coyunturales para el afio £, y TD representa
el output tendencial utilizado como base de referencia en el
calculo.

2. La representacion en un eje cartesiano de un par de puntos
que nos represente la combinacién de las variaciones del compo-
nente estructural del saldo presupuestario (variacién del saldo

presupuestario corregido de los efectos de la coyuntura) y las
variaciones del componente coyuntural del saldo presupuestario
(diferencia entre la variacion del saldo presupuestario efe‘cﬁvoby
la variacion del saldo presupuestario corregido de los efectos de
la coyuntura), nos determina cuatro zonas que representan la
mejora o empeoramiento de los dos componentes del saldo pre-
supuestario del pais en el periodo considerado, y del saldo presu-
puestario global y, en definitiva, delimitan la orientacién de la
politica fiscal durante el periodo considerado (Grafico 1).
Estimaciones del componente discrecional del presupuesto de
las AAPP espafiolas utilizando el output tendencial se muestran
en el Grafico 2, en base a datos de la OCDE. También se presen-
tan, por un lado, los cambios en la necesidad de financiacion real
o efectiva de cada afio y, por otro, los respectivos cambios en las
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necesidades de financiacién primaria ajustadas ciclicamente,
dado que los tipos de interés no estan en Espafia directamente
controlados por las autoridades econémicas que llevan a cabo las
decisiones presupuestarias y, por lo tanto, cambios presupuesta-
rios debidos a movimientos en los pagos de intereses de la
deuda (por cambios en los tipos de interés) no pueden ser consi-
derados como estrictamente discrecionales. En este sentido, una
medida més aproximada quiz4 de los cambios discrecionales de
la politica fiscal sea la utilizacion de las variaciones de los saldos
presupuestarios netos de intereses de la deuda. Algunas conclu-
siones interesantes pueden extraerse de la observacion de los
datos presentados en este Gréfico y de un andlisis mas detallado
de la orientacién de la politica fiscal por perfodos.

En primer lugar, la evolucién del saldo presupuestario espafiol
viene motivada por la evolucién del ciclo econémico en todos los
afios contemplados, si exceptuamos los periodos 1983-1984, 1990
y el afio 1993, en el que se recogen previsiones de la OCDE
(1992). Respecto a 1983 y 1984, primeros afios de gobierno
socialista de fuerte ajuste en la politica econdmica, éste es el
{inico periodo en el que se efectia una politica fiscal deliberada-
mente contractiva y ello se refleja fielmente en el gréfico, al supe-
rar ampliamente la mejora en las necesidades de financiacion
efectiva y primaria ajustada ciclicamente a la mejora en la nece-
sidad de financiacion efectiva.

En segundo lugar, un aspecto muy negativo de la politica pre-
supuestaria de los afios siguientes (1985-1990) es que no se han
aprovechado adecuadamente los afios de recuperacion economi-
ca, coincidentes con la fase alcista del ciclo, para sanear en
mayor medida las finanzas de la AAPP espafiolas. Este hecho se
refleja nuevamente en los saldos representados en el Grafico 2:
en 1986 y 1987 la mejora de la necesidad de financiacién ajustada
ciclicamente se encuentra por debajo de la mejora en la necesi-
dad de financiacion real —sobre todo en 1987— mientras que en
1988 y 1989 se produce nuevamente un claro deterioro de la
necesidad de financiacion ciclicamente ajustada. De esta forma,
se llega a 1990 —afio de transicion entre la fase alcista preceden-
te y la nueva fase recesiva— con un empeoramiento real de la
necesidad de financiacion real (-1,2 por 100), dato que se agrava

al estar claramente por debajo del deterioro de la necesidad de
financiacién (efectiva y primaria) ajustada ciclicamente, que se
sittia en el -1,6 por 100. Esto refleja en definitiva el abandono de
la politica presupuestaria como instrumento de estabilizaciones
y de ajuste desde 1985 por parte de las autoridades economicas
espaiiolas y, confirma el hecho de que la «policy mix» se ha ses-
gado excesivamente en la instrumentacién de la politica moneta-
ria, con los consiguientes efectos negativos de alza en los tipos
de interés y sobrevaloracién del tipo de cambio de la peseta, fac-
tores que, entre otros, estan detras de la pérdida de competitivi-
dad externa de nuestra economia.

En tercer lugar, la politica fiscal entre los afios 1988-1991 ha
tenido un claro cardcter prociclico, lo que unido a la creciente
pérdida de efectividad de la politica monetaria por los condicio-
nantes externos de los compromisos adquiridos por la peseta en
¢l SME ha dificultado la desaceleracién de la tasa de crecimien-
to nominal, restando efectividad a la politica anti-inflacionista al
realimentar la presién sobre la demanda interna. Esto ultimo ha
implicado una dificultad mayor para la reduccién de los tipos de
interés y un obstaculo a la reduccion del desequilibrio exterior
de la economia nacional.

La pérdida de disciplina de la politica presupuestaria y el
aumento de su cardcter expansivo prociclico resultan mas acen-
tuados a partir de 1990 y para todo el periodo 1990-1992, tal y
como indican las cifras de los Gréficos 1y 2. En el Gréfico 1, €l
indicador de la orientacién de la politica presupuestaria se sitda
ya en 1990 en una posicion de deterioro coyuntural, aunque se
mantiene todavia una mejora estructural. E deterioro de la politi
ca presupuestaria se acent(a claramente en 1991 y 1992, con
indicadores situados en la zona de deterioro tanto coyuntura’
como estructural. Este deterioro de la posicion de la politica fis
cal tiene su origen, por tanto, no sélo en el inicio de una etap:
recesiva del ciclo econémico, que supone una reduccion de los
ingresos piiblicos junto con un aumento de ciertas partidas de
los gastos, sino que procede también de un claro deterior«
estructural. Este deterioro del déficit estructural tiene su orige!
fundamentalmente en el lado del gasto: por una parfe, en €
aumento de los gastos de inversion derivados de los proyecto:
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de 1992 (Exposicién Universal de Sevilla y Juegos Olimpicos de
Barcelona) y, por otro, en cambios legislativos que han incidido
en un aumento no controlado de ciertas prestaciones sociales,
como pensiones contributivas y no contributivas y prestaciones
de desempleo, fundamentalmente. Por tltimo, destacar que el
deterioro acumulado en el perfodo 1989-1992 se acerca a los 2,25
puntos sobre el PIB.

Por otro lado, si observamos las previsiones que efectiia la
OCDE (1992) para el afio 1993 en €l que no se incorporan toda-
via las medidas de ajuste fiscal emprendidas por el gobierno a
mediados del verano, se puede apreciar un nuevo cambio de ten-
dencia en la evolucién de los datos, con ligeras mejoras cuantita-
tivas de Ia necesidad de financiacion real prevista, tanto global
como primaria. Eflo supone desde el punto de vista cualitativo un
cambio importante en la orientacién de la politica fiscal, con una
mejora de los saldos ajustados ciclicamente que se encuentra
cercana al saldo efectivo, lo que determina la voluntad de las
autoridades econémicas espafiolas en dar algn paso —aunque
ligero— en la necesaria reduccion de los desequilibrios de las
cuentas piblicas de cara a cumplir los compromisos de Maas-
tricht. Nuevamente, si se cumpliesen Ias previsiones, el indica-
dor de discrecionalidad de la politica fiscal se situaria para 1993
en la zona de mejora estructural y coyuntural.

2.2. Indicadores de la sostenibilidad de la politica fiscal

Desde comienzos de la década de los ochenta, las economias
de la mayoria de los paises industrializados han estado caracteri-
zadas por la aparicién de importantes déficit ptblicos y por la
rapida acumulacion de deuda publica en proporcion al PIB. Con
el paso del tiempo, la preocupacion de las autoridades econdmi-
cas y de organismos internacionales como la OCDE, el FMI o la
Comunidad Europea, no solo se ha centrado en saber si sus poli-
ticas fiscales han tenido los efectos macro y microeconémicos
deseados, sino también en evaluar si las politicas fiscales eran
«sostenibles» en el largo plazo.

Aunque resulta dificil precisar una definicién formal de «sos-
tenibilidad», siguiendo a Blanchard et al. (1990), una politica
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fiscal resulta sostenible si permite devolver, tarde o temprano,
el ratio deuda piblica/PIB a su valor inicial, o al menos a un
valor mas estable. En el mismo sentido, como sefialan Choura-
qui et al. (1990), la cuestion de la sostenibilidad implica contes-
tar a la siguiente cuestion: spuede la actual politica fiscal del
pais ser mantenida en el futuro sin riesgo de solvencia o explo-
sion de la deuda piblica o debera el gobierno en el futuro subir
los impuestos, reducir los gastos, o incluso hacer uso del recur-
s0 al sefioriaje 0 monetizacion? Como vamos a tener ocasion de
comprobar seguidamente, en la medida de la sostenibilidad hay
que tener en cuenta tres elementos esenciales: el nivel de los
ingresos y gastos piiblicos, €l stock de deuda ptblica existente
y, por tltimo, los tipos de interés real y de crecimiento del
output.

Como es bien conocido, aunque el objetivo fundamental del
CAB es medir la discrecionalidad de los cambios de la politica
fiscal, aistando, por lo tanto, la parte estructural debida a cam-
bios en las condiciones del ciclo econdmico, en ocasiones el
CAB es utilizado como un indicador de la sostenibilidad de las
politicas fiscales corrientes, por su conexién con los cambios
en el ratio deuda/PIB. No obstante, como sefialan Chouraqui et
al. (1990), esta utilizacion tiene severas limitaciones en la préc-
tica.

Uno de los métodos mis utilizados para medir la sostenibilidad
a largo plazo de la politica fiscal consiste en realizar ejercicios de
simulacién sobre la evolucién futura del stock de deuda pablica
en proporcion al crecimiento de la renta real, teniendo en cuenta
las variaciones futuras de los gastos e ingresos publicos y el
comportamiento de determinadas variables macroecondmicas,
como crecimiento de la economia y evolucion futura de la tasa de
inflacion.

Esta metodologia ha sido utilizada regularmente durante los
afios ochenta por organismos internacionales como la OCDE,
con el objetivo de evaluar empiricamente el grado de sostenibili-
dad de la politica presupuestaria de los paises miembros en un
horizonte futuro. En el caso de los paises de la OCDE, se puede
encontrar una ilustracién detallada de este método en el trabajo
de Chouraqui et al. (1986). Para el caso espafiol se encuentran

ENERO 1993 NUMERO 713
131




ICE.

REVISTADE ECONOMIA

disponibles diversas simulaciones aparecidas a lo largo de los
afios ochenta, como los trabajos de Vifials (1985), Repullo (1987)
y Bertréan y De la Lastra (1988).

La fundamentacién de esa metodologia se encuentra en la
conexion tedrica entre déficit, deuda ptiblica e inflacion que ha
sido objeto de una gran controversia en la primera parte de los
afios ochenta, como puede constatarse en el cruce de articulos,
réplicas y contrarréplicas entre Sargent y Wallace (1981), Buiter
(1982), Miller (1983), Darby (1984), y Miller y Sargent (1984),
entre otros.

El modelo basico que se encuentra detras de este enfoque,
parte de tomar como dada una sucesion de déficit piablicos obje-
tivo en proporcion al PIB (df), siendo determinada la senda tem-
poral del stock de deuda piblica en proporcion al PIB (1), de
acuerdo con la siguiente expresion:

N S
(1+m (1+n)

b =Lt [, (1 )]

m 2.7

donde = representa el objetivo de inflacion, » las tasas de creci-
miento de la renta real de la economia y , el ratio de la moneti-
zacién del déficit pidblico en relacion al PIB. De acuerdo con
[2.7], si la politica fiscal est4 caracterizada por una relacion défi-
cit /PIB constante, la relacién deuda/PIB convergerd a b* (no
crecera de manera explosiva) siempre que el tipo de interés real
de la deuda sea menor que la tasa de crecimiento del PIB real
(r < n). Ademds, si la politica fiscal disefiada por las autoridades
econdmicas est4 caracterizada por una relacion déficit/PIB cons-
tante, la relacion deuda/PIB no sera nunca explosiva.

En sintesis, si las autoridades establecen unas hipétesis crei-
bles sobre la evolucion futura de las tasas de crecimiento real de
la economia en el largo plazo y de los tipos de interés reales,
junto a las previsiones presupuestarias de ingresos y gastos
publicos, se puede determinar la evolucién posible de un ratio
deuda/PIB sostenible en el largo plazo. En este caso, si el tipo
de interés real estd (asintéticamente) por debajo de la tasa de
crecimiento real del output, no existira un problema potencial de
sostenibilidad de la politica fiscal en el largo plazo, y el gobierno

podr4 seguir emitiendo nueva deuda sin necesidad de reembol-
sarla en algiin momento?.

Los inconvenientes ya sefialados de la utilizacion de los déficit
publicos ciclicamente ajustados como indicadores de la sosteni-
bilidad de la politica fiscal, han llevado a la OCDE a completar
las simulaciones sobre la evolucién futura del stock de deuda
publica, con el disefio y el calculo periddico de tres nuevos indi-
cadores de sostenibilidad asociados a un horizonte temporal
diferente y derivados de la restriccion intertemporal del presu-
puesto del gobierno. Estos indicadores son denominados, res-
pectivamente, el «gap» a corto, a medio y a largo plazo, cuya
metodologia y estimacién para los paises de la OCDE puede
verse con detalle en los trabajos de Blanchard et al. (1990), Blan-
chard (1990), Chouraqui et al. (1990) y Gramlich (1990).

La metodologia utilizada para la construccién de estos nuevos
indicadores se basa en la conocida restriccién dinamica del pre-
supuesto del gobierno, que determina que el valor real de la
deuda en términos del PIB evoluciona de acuerdo con la expre-
sién:

—%—=d+(r-@)b [2.8]

donde b representa el ratio del stock de deuda real/PIB, d es el
déficit primario real/PIB (g-t), g son los gastos ptblicos
reales/PIB, t los ingresos impositivos reales/PIB, 7 representa la
tasa de interés real (i-n), i es el tipo de interés nominal de la
deuda, la tasa de inflacién y, por tltimo, representa la tasa de cre-
cimiento del PIB real. '

La ecuacion [2.8] juega un papel fundamental en el andlisis de
la sostenibilidad, al determinar que la evolucién del ratio
deuda/PIB depende de dos factores. En primer lugar, de la mag-
nitud del déficit primario actual y, en segundo lugar, de la
«herencia del pésado», determinada por el producto de la deuda
acumulada en relacién al PIB y la diferencia entre la tasa de inte-
rés real y la tasa de crecimiento real de la economia.

4 Ver mas detalles .en Blanchard y Fisher (1989).
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En términos intertemporales, la evolucion del ratio deuda/PIB
en el momento # vendra determinada una vez realizadas algunas
manipulaciones en [2.8] por la expresion:

b, =b,esp (r6) + Io” d, exp(r-6) (n-d) ds [2.9]
que, tras realizar algunas transformaciones y la toma de limites
cuando # — o, se convierte en:

[ d explr-B)sds=-b, [2.10]

La expresion [2.10] nos indica que una politica fiscal es soste-
nible si el valor actualizado del ratio déficit primario /PIB (d) es
igual al valor inicial del stock de deuda ptiblica cambiado de
signo. Desde el punto de vista econdmico, esto significa que si el
gobierno acumula en el tiempo deuda deberé prever que tarde o
temprano debera presentar superdvit presupuestarios de carac-
ter primario. Para que Ia politica fiscal sea sostenible, el valor
presente de los superdvit primarios () descontados por (7 - 6)
debe ser igual al valor inicial de la deuda.

En base a las ecuaciones [2.9] y [2.10], Blanchard et al. (1990)
han propuesto y calculado la utilizacién de un indicador general
de sostenibilidad que resulta de facil interpretacion. Teniendo en
cuenta las proyecciones efectuadas por los gobiernos de sus gas-
tos pliblicos futuros, tipos de interés reales y tasas de crecimien-
to reales de la economia, asf como el nivel inicial de deuda, es
posible calcular la tasa de imposicién constante por la cual la
ecuacion [2.10] sera respetada por la politica presupuestaria.
Esta tasa es denominada como la «tasa de imposicion sosteni-
ble» (t*) y se obtiene al suponer que la variacion del ratio
deuda/PIB es cero (db = 0) y despejando el valor de t de la ecua-
cién [2.9] y después de realizar algunos célculos intermedios:

t'=(r-0) [[ ICgew (r-0b,) [(exp- - ©)) ]ds] [2.11]

De la misma se deduce que la tasa impositiva sostenible es
igual al valor anualizado de los gastos piblicos previstos en el
futuro, mds la diferencia entre Ia tasa de interés real «ex-ante» y
la tasa de crecimiento de la economia, multiplicada por el ratio
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de la deuda puablica/PIB, en el supuesto que se mantenga este
ratio constante.

El indicador de sostenibilidad general se obtiene mediante la
diferencia entre la tasa impositiva sostenible y la tasa de imposi-
cién actual (+™-¢). La interpretacién econdmica de este indicador
de sostenibilidad es sencilla: si Ia tasa impositiva sostenible es
baja y mayor que la tasa de imposicion actual, tarde o temprano
los impuestos deberan ser aumentados y/o los gastos publicos
reducidos si se quiere mantener constante el ratio deuda/PIB; en
el caso contrario, el ratio deuda/PIB serd mas elevado en el perio-
do siguiente. Por lo tanto, la diferencia (i t*4) representa la ampli-
tud del ajuste de la politica fiscal a medio plazo. Por otro lado, si ¢
ya es muy alta, un valor positivo de (: t*t) deberia indicar un ries-
go de crisis en la politica fiscal en cuanto a presiones para moneti-
zar los déficit futuros y posibilidades de riesgo de solvencia.

Este indicador general puede ser extendido para examinar la
sostenibilidad en periodos de horizontes temporales determina-
dos. En este sentido, manipulando la ecuacion [2.9] se puede
obtener la expresién particular para un horizonte temporal deter-
minado ():

(- 0-0) [1,+ [Le- (-0l [Tger ¢-0-¢-0n0]| 12

Aunque la expresién [2.12] aparentemente parece complicada,
la interpfetacién econdmica que se recoge en la misma es tam-
bién sencilla. Asi, si no existe un déficit piblico primario (d), Ia
tasa de imposicion debe cubrir por un lado (7 - ©)b,, que repre-
senta el montante necesario para mantener constante el ratio de
deuda/PIB segtin [2.8] y, por otro lado, debe permitir también
cubrir los gastos publicos previstos en el periodo # considerado,
que vienen dados en [2.12] por el valor actualizado de los gastos
entre O y %, normalizados de tal manera que la suma de las pon-
deraciones de g a lo largo de los diferentes periodos hasta #, sea
igual a uno®.

5 Los calculos efectivos de los indicadores cuando n > 1 se basan en la
transformacién en fiempo discreto de la ecuacion (2.14), segin la expresién:

A {0 ) B )
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Tomando como base la expresion {2.12], en Blanchard et al.
(1990) se presentan para los paises de la OCDE tres indicadores
con un ambito temporal distinto, basados en la diferencia entre
la tasa sostenible de imposicion (o tasa de imposicion que deja
invariante el ratio deuda/PIB) sobre el horizonte temporal pla-
neado y la tasa de imposicidn observada en el momento conside-
rado ( t:,):

1. El indicador de sostenibilidad denominado «gap primario»
estd asociado a un horizonte temporal de un afio (# = 1) y se
define como el cambio en el déficit publico primario necesario
para estabilizar el ratio deuda/PIB en su nivel actual, dado el
nivel de los gastos publicos netos de intereses y las politicas
impositivas actuales. Su calculo es determinado por la expresién:

(-0 =d+(-6)b, [2.13]

Su principal ventaja reside en su facil construccién, puesto que
1o se necesita recurrir a proyecciones temporales de gy de ¢. No
obstante, su desventaja mas importante es que resulta «miope»
desde el punto de vista fiscal al, por un lado, no tener en cuenta
las previsibles modificaciones de los programas de gasto e ingre-
sos debidos a movimientos coyunturales o del ciclo econémico
(medio plazo) y, por otro lado, no anticipar los cambios demogré-
ficos que afectan extraordinariamente a los gastos publicos en
transferencias (largo plazo).

2. El indicador de sostenibilidad denominado <gap a corto
plazo» est4 asociado a un horizonte temporal de tres afios (# = 3)
y se define como la diferencia entre los ingresos piiblicos actua-
les en proporcion al PIB y el nivel requerido de los mismos para
mantener el ratio de la deuda/PIB estable, dado los gastos publi-
cos netos de interés actuales y estimados (sobre los préximos
dos afios) y las proyecciones de tipos de interés reales y tasas de
crecimiento real de la economia. Su cdlculo aproximado se obtie-
ne a partir de la ecuacion [2.12] en término discreto, a través de
la expresion:

(th) = g3+ - 0) b1 -1] (2.14]

GRAFICO 3

MEDIDAS DE LA SOSTENIBILIDAD
DE LA POLITICA FISCAL ESPANOLA!
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! Un signo positivo indica que es necesario reducir los gastos y/o aumentar los
ingresos pGblicos con el fin de evitar un aumento del ratio deuda/PIB.

FUENTE: Chouraqui, ef al. (1990), OCDE (1991) y elaboracién
propia.

donde §m3 representa la media del gasto estimado para los préxi-
mos tres afios y donde 7 y © son, respectivamente, la tasa de
interés real y la tasa de crecimiento para ese periodo. Aunque
este indicador tiene la ventaja de recoger los previsibles cambios
en las variables fiscales producidos por el ciclo econémico, man-
tiene la desventaja de no recoger los importantes cambios que
las previsiones demogréficas producen en los gastos publicos.

3. El indicador de sostenibilidad denominado «gap a medio
plazo» (n = 5) se define de igual manera que el indicador a corto
plazo, pero con el horizonte temporal a cinco afios.

En sintesis, los indicadores de sostenibilidad de la politica fis-
cal propuestos por la OCDE tienen la ventaja de que con méto-
dos sencillos de célculo se puede apreciar en qué medida las
autoridades econdmicas pueden mantener en un horizonte tem-
poral determinado su fiscalidad y programas de gasto inaltera-
dos, sin tener que soportar més carga de la deuda publica o incu-
rrir en riesgo de insolvencia.
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El Grafico 3 muestra la evolucion de los diversos indicadores
de sostenibilidad de la politica presupuestaria espaiiola, junto a
la evolucién del stock de deuda publica bruta que se pretende
estabilizar en el medio plazoS. Por una parte, se presenta el «gap
primario», que nos indica el cambio necesario en el déficit publ-
co (sin intereses de la deuda) necesario para estabilizar el ratio
deuda/PIB a su nivel actual en el plazo de un afio, segtn la
expresion [2.13]. Por otra parte, se presenta la evolucion de dos
indicadores de sostenibilidad con un horizonte temporal mas
amplio, €l «gap a corto plazo» (# = 3) y el «gap a medio plazo»
(n = 5), que nos indican la diferencia que existe entre el nivel
requerido de los ingresos piiblicos respecto al PIB, necesario
para mantener estable al final del periodo (tres y cinco afios, res-
pectivamente) el ratio del stock de la deuda pablica bruta/PIB y
el nivel actual de los ingresos piiblicos en proporcién al PIB. Asi,
un signo positivo de cualquiera de los «gap» nos indica que serd
necesario aumentar los ingresos impositivos en propotcién al
PIB (o reducir el porcentaje de gastos/PIB) con el fin de evitar
el aumento del ratio deuda/PIB a uno, tres o cinco afios de hori-
zonte temporal.

De la observacion de los diversos indicadores de sostenibili-
dad pueden extraerse importantes conclusiones respecto a la
ori\entacién seguida por la politica fiscal espafiola desde 1983
a 1991,

En primer lugar, la evolucién de los tres indicadores muestra
una evolucién paralela en el tiempo, mds acentuada a partir de
1986. Asi, si se compara el indicador primario con el indicador a
corto plazo y éste con el de medio plazo, las diferencias no son
muy pronunciadas, reflejando que los indicadores de mas largo
plazo anticipan de algin modo la evolucién de los de mas corto
plazo.

En segundo lugar, respecto a los cambios de tendencia de los
mismos, es posible dividir el periodo en tres etapas que nos
reflejan fielmente los cambios en las politicas presupuestarias
seguidas por los sucesivos gobiernos socialistas: en la primera

6 El indicador a tres afios incorpora proyecciones de la OCDE de variables
fiscales, tipos de interés y fasas de crecimiento de 1992y 1993, mientras que
el indicador a cinco afios ufiliza proyecciones hasta 1995.
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etapa, que irfa desde 1983 a 1986 inclusive, se mantienen los
indicadores con brechas positivas pero con una continua tenden-
cia descendente, lo que se refleja en un aumento del stock de
deuda piblica bruta acumulado, pero con una tendencia decre-
ciente que lleva a su estabilizacion a finales del subperiodo. A
partir de 1987, la etapa de recuperacién econémica coincide con
la aparicién de «gaps» de sostenibilidad negativos durante los
afios 1987 a 1989, lo que nos indica que se mantenia un margen
de maniobra incluso para reducir los ingresos o aumentar los
gastos en el supuesto de mantener constante el ratio deuda/PIB.
No obstante, las autoridades prefirieron «aprovechar» la coyun-
tura alcista del ciclo para reducir el ratio durante los tres afios.
La politica alternativa habria sido aumentar mas los gastos pibli-
cos en la cuantia del «gap» respectivo, en el caso de que se
hubiera perseguido sélo mantener constante el ratio/PIB. En
este sentido, la politica presupuestaria fue menos expansiva de lo
que el potencial de sostenibilidad a corto y medio plazo nos
muestran los indicadores. Por dltimo, en 1989 a 1991, coincidien-
do con el inicio de una fase recesiva de la actividad economica,
los indicadores cambian de tendencia hasta presentar signos
positivos crecientes, lo que lleva a un cambio paralelo en la evo-
lucién del ratio de la deuda bruta que, tras crecer ligeramente en
1989, aumenta significativamente en 1991. En este caso, los indi-
cadores nos reflejan que la politica fiscal abandona el objetivo de
la etapa anterior de estabilizar el ratio de la deuda/PIB. Esta
degradacién generalizada de la sostenibilidad de la politica fiscal
espafiola es debida fundamentalmente a un aumento de la dife-
rencia entre los tipos de interés de la economia y las tasas de
crecimiento, y a un deterioro coyuntural del saldo presupuesta-
rio de caracter primario.

2.3. Medicién del impacto sobre la demanda agregada
de la politica fiscal espafiola

La medicién de las consecuencias socioecondmicas ante varia-
ciones en el presupuesto ha sido objeto de discusién reiterada
en la literatura econémica. Desde un punto de vista tedrico y al
margen del papel redistributivo del Sector Piblico, la politica fis-
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cal tiene dos efectos econémicos generales por los cuales puede
ser conveniente el poseer indicadores que nos midan los efectos
de 1a misma. En primer lugar, la politica fiscal puede producir
variaciones en la asignacion de los recursos a través de variacio-
nes en el sistema impositivo. En segundo término, la politica fis-
cal puede ocasionar cambios en la composicion y, al menos en el
corto plazo, en el nivel de la demanda agregada. Las variaciones
en el gasto pablico y en su financiacion, que generan aumentos
del consumo nacional, conducen a cambios en la asignacién tem-
poral del consumo por parte del sector privado y a modificacio-
nes en el bienestar intergeneracional. Por otra parte, si el gasto
ptblico va dirigido hacia una expansién de la Formacién Bruta
de Capital, esta politica puede tener efectos beneficiosos sobre el
bienestar de diferentes segmentos de la poblacién.

Dadas estas premisas comtnmente aceptadas, parece claro el
interés de conocer el caracter, expansivo o contractivo, de la poli-
tica fiscal durante periodos de tiempo mas o menos extensos.
Las técnicas utilizadas para ello han sido variadas y algunas de
gran complejidad. El propésito de este apartado serd, precisa-
mente, presentar diferentes indicadores propuestos reciente-
mente en el seno de la OCDE.

El Déficit Pablico Ciclicamente Ajustado ha sido usado, como
ya se ha comentado anteriormente, con diferentes finalidades.
Sin embargo, puede que su utilizacion para la medicién del
impacto fiscal sobre la demanda agregada haya sido la mas reite-
rada. En efecto, muchas veces se ha hecho uso de este indicador
bajo €l supuesto de que un descenso en el CAB implica una poli-
tica expansionista y un incremento, una politica restrictiva. Sin
embargo, dicha interpretacion es claramente incorrecta.

Chouraqui et al. (1990), sefialan tres razones para ello. En pri-
mer lugar, porque se.ignoran los efectos de los estabilizadores
automaticos sobre la demanda agregada; en segundo término,
porque este indicador no puede discriminar entre variaciones por
el lado de los impuestos y cambios en los programas de gasto
publico, siendo que ambas medidas presentan efectos diferentes
sobre la demanda agregada; en tercer lugar, la naturaleza expan-
siva o restrictiva otorgada al CAB se basa en el supuesto implicito
de que la renta al nivel estimado de la «tendencia» es mejor varia-

ble «proxy» de la renta permanente que la renta corriente. Este
supuesto, sin embargo, supone una simplificacion excesiva de la
relacion entre las expectativas y los programas fiscales. Como
veremos en la proxima seccion, el grado de capacidad de predic-
cion con el que los agentes realizan sus decisiones intertempora-
les de asignacién del consumo, juega un papel primordial a la
hora de determinar el impacto de la politica fiscal.

Todos los inconvenientes anteriormente citados han llevado a
que en el seno de la OCDE se haya planteado la necesidad de
encontrar nuevos indicadores que permitan captar mejor las
variaciones en los programas de gastos e ingresos piiblicos
sobre la demanda agragadé. Fruto de ello son los trabajos de
Blanchard (1990) y Chouraqui ef al. (1990) basados en diferen-
tes hipdtesis sobre los determinantes del consumo en las econo-
mias domésticas y sobre el papel jugado por las variables de
naturaleza fiscal.

Uno de los elementos esenciales para poder construir un indi-
ce del impacto fiscal sobre la demanda agregada son los meca-
nismos por los cuales los consumidores responden ante cambios
en el Presupuesto pablico. Segtin Campbell y Mankiw (1987), las
economfas domésticas suavizan su consumo a lo largo del tiem-
po dependiendo de sus expectativas sobre cudl va a ser su renta
en el futuro. Esta parece ser la evidencia empirica en la econo-
mias occidentales’; sin embargo, la misma rompe el paradigma
keynesiano, segun el cual los consumidores deben responder a
los cambios en su renta disponible actual.

Si se acepta el primer supuesto, es evidente que la atencion se
desplaza hacia el conocimiento de la evolucion de la renta a lo
largo de un periodo de tiempo, asi como hacia la senda o progra-
macién a medio plazo de la politica fiscal. Dos marcos tedricos
compatibles con este enfoque pueden ser los modelos de genera-
ciones sucesivas o los modelos ricardianos. Sin embargo, en la
medida en que el horizonte temporal varfa en ambos enfoques,
también lo hacen las consecuencias derivadas de cualquier medi
da de politica.

7 Tanto las teorias del consumo del Ciclo Vital {Ande y Modigliani, 1963}
como la de la Renta Permanente (Friedman, 1958), asumen que los
consumidores son raciondles y «forward looking».
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El enfoque de las generaciones sucesivas se basa en tres
supuestos; en primer lugar, se supone que los individuos tienen
una vida temporal limitada y pertenecen a diferentes generacio-
nes; en segundo lugar, basan sus decisiones de consumo en un
proceso de optimizacién intertemporal; por dltimo, existe un
mercado de capitales desarrollado que permite transvases de
renta intergeneracionales. Si imaginamos que, en este marco, €l
gobierno financia sus gastos mediante la emisién de deuda, esto
dota de gran importancia al déficit piblico, pues se estarfa pro-
duciendo una redistribucién intergeneracional de renta disponi-
ble entre contribuyentes actuales y futuros®. Bajo estas circuns-
tancias, déficit temporales pueden tener efectos positivos (Auer-
bach y Kotlikoff, 1987), sin embargo, si el déficit se hace
permanente, el stock doméstico de capital disminuye y, por
tanto, también lo hace la renta real de las futuras generaciones.

Desde una perspectiva ricardiana, el horizonte temporal de los
individuos se hace infinito a través de las relaciones dinsticas,
segin las cuales, los padres se preocupan por las posibilidades
de consumo de sus hijos (Barro, 1974, 1979, 1989). En la medida
en que los déficit presupuestarios simplemente posponen los
impuestos en el tiempo, la respuesta de los contribuyentes serd
aumentar su ahorro (y reducir su consumo) por la misma canti-
dad de gasto piblico financiada mediante déficit. Por tanto,
segiin el Teorema de Equivalencia de Barro-Ricardo, la politica
del financiacién del déficit es irrelevante por su efecto sobre la
demanda agregada, siendo el gasto ptblico directo lo realmente
importante. Por el contrario, en los modelos de generaciones
sucesivas, tanto el gasto, los impuestos, como los déficit, tendran
efectos sobre la acumulacién de capital en la medida en que los
consumidores actuales seran ganadores netos del gasto financia-
do con déficit y s6lo neutralizardn en parte el aumento del gasto
pliblico mediante incrementos del ahorro privado.

Es relevante, por tanto, tener un indicador que permita cono-
cer el impacto que la politica fiscal puede ejercer sobre el consu-

8 Debido a que algunos de los contribuyentes tienen expectativas de vida
inferiores ol periodo de amorfizacién de la deuda emitida, la riqueza de esa
parte de la poblacién aumenta y, como resultado de ello, aumenta el consumo
agregado y disminuye el ahorro.

mo agregado. Un indicador ideal sera el que nos proporcione
diferentes horizontes temporales. El enfoque utilizado para cons-
truir estos indices se basa en los trabajos de Blanchard (1985,
1990) y Blanchard y Summers (1984), los cuales desarrollan una
funcién de consumo que engloba los casos de «equivalencia
Ricardiana» y de comportamiento «completamente miope».

Bajo el primer supuesto, los contribuyentes esterilizan total-
mente el efecto sobre el ahorro nacional del aumento del déficit,
de forma que la politica fiscal s6lo tiene efecto sobre la demanda
agregada a través del gasto piiblico directo. En el otro extremo,
el comportamiento totalmente miope conduce al resultado key-
nesiano puro, en el cual, el gobierno logra afectar al ahorro
nacional mediante el apropiado nivel del déficit.

Blanchard desarrolla una funcién de consumo agregado basa-
da en la maximizacién individual de la utilidad, estando ésta defi-
nida sobre el consumo presente y futuro. A su vez, el consumo
depende de la riqueza total, es decir, a la suma de la deuda publi-
ca, otras formas de riqueza financiera y el valor presente de la
renta disponible descontado a una tasa que depende del grado
de prevision de los consumidores (indice de miopfa).

Teniendo todo esto en cuenta, un indice del impacto fiscal
(IFD) se puede escribir como:

IFI =G+ brB-b (r+ p)f Te™s ds 2.15)
donde G es el gasto piblico, B es el stock de deuda y el tercer
término representa el valor de los futuros impuestos, b represen-
ta la propensién marginal a consumir de la renta, 7 es el tipo real
de interés y p es el grado de miopia®. Cuando los contribuyentes
perciben que los impuestos actuales no reflejan de forma apro-
piada su nivel permanente, el impacto de las politicas presupues-
tarias ser4 menor que cuando las expectativas son estaticas. El
impacto dependeré positivamente del gasto directo, de la deuda
emitida y negativamente por el valor actualizado de los impues-
tos futuros. Bajo €l supuesto de equivalencia Ricardiana, el grado
de miopia p serfa igual a 0y la tasa de preferencia temporal seria
equivalente al tipo de interés. En este caso, el impacto fiscal

9 br serd la propensién marginal a consumir de la riqueza.
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depende sélo de los gastos presentes y futuros y no de su forma
de financiacion. Con expectativas estéticas, los impuestos pre-
sentes y futuros son percibidos como iguales y el indice de
impacto fiscal [2.15], se convierte en:

MFI=G"+ bB-bT (2.16]

Ambos indices demuestran que las variables relevantes son el
gasto corriente, intereses incluidos (G + brB), asi como los
impuestos actuales y futuros (dependiendo estos tltimos del
grado de miopia de los contribuyentes). Cuanto mas alto sea el
grado de miopia, mayor serd el efecto inicial de un incremento
del gasto ptiblico o de una reduccién en los impuestos.

Para poder instrumentar en la préactica un indice de impacto
fiscal, se supone que el horizonte temporal de los contribuyentes
es de cinco afios y que la propensién a consumir es la misma
para todos los tipos de renta, lo que permite que la ecuacién
[2.15] se escriba de la forma siguiente:

e G G
IFI-b[rB ) (1 (1+r+p)) i)(lw) | e

En el mismo, el tipo de interés real, 7, se aproxima por una
media mévil del rendimiento implicito de la deuda corregida por
la inflacidn. Por otra parte, la eleccion del factor de descuento
solo afecta al nivel del indice pero no a su senda temporal (Blan-
chard y Summers, 1984) de ahi que en los trabajos de la OCDE
se haya tomado normalmente como grado de miopia el valor
arbitrario p = 3 para todos los paises.

Una aproximacion a este indice que evita el uso de las propen-
siones al consumo, asi como de factores de descuento, viene
dado por el «déficit ajustado»:

AFD=G-1B-T [2.18]
donde T es la media anual del valor de los impuestos actuales y
futuros (cuatro afios en nuestro ejemplo).

Si suponemos que existe «miopia» completa por parte de los
contribuyentes, el indicador presentado en [2.18] se convierte

GRAFICO 4
INDICADORES ALTERNATIVOS DE IMPACTO
FISCAL
(En % del PNB)
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1 Un signo positivo indica un estimulo a la demanda agregada.

2 Deficit (-) o superavit [+) ajustado por futuros impuestos y corregidos por la
inflacion.

3 Déficit {-) o superavit {+) corregido por la inflacién.

FUENTE: Chouraqui, ef al. (1990) y elaboracién propia.

en el que aparece en [2.19] que recibe el nombre de déficit ajus
tado por la inflacion:

IAD=G+rB-T [2.19

El Grifico 4 muestra la evolucién de los diversos indicadore.
del impacto fiscal sobre la demanda agregada aplicados a la ecc
nomia espafiola. Para interpretar la evolucion de los mismos, s
dividiran en dos grupos!. Por una parte, aquellos que asumes
que los consumidores son «miopes», es decir, los que se aprox’
man a una realidad caracterizada por la perspectiva keynesian:
convencional, segtin la cual, la politica fiscal tiene un impacts
poderoso y directo sobre la demanda agregada. Aqui se encuen

10 La propensién marginal al consumo {b) utilizada en el céleulo de los
indices, es igual a 0,91. El dato procede del modelo econométrico INTERLINK
de la OCDE.
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tran el indice de impacto fiscal «miope» (MFI) y su contraparti-
da, el déficit ajustado por la inflacién (IAD).

Un segundo grupo de indicadores son los que tienen en cuen-
ta las expectativas de los agentes!!. Se trata del indice de impac-
to fiscal con expectativas (IFI) y del déficit ajustado con expecta-
tivas (AFD). En ellos la politica fiscal presenta un impacto siem-
pre inferior al caso anterior. Los mismos estdn basados en el
supuesto, mas o menos arbitrario, de que los consumidores man-
tienen expectativas sobre los préximos cinco afios y por lo tanto,
se necesitan predicciones de las variables fiscales para varios
afios.

De la observacién de los diversos indicadores pueden extraer-
se diversas pautas de comportamiento. En primer lugar, al com-
parar el indice de impacto fiscal «miope» (MFI) con su contra-
partida, es decir, con el déficit ajustado por inflacion (IAD), se
observa que conforme aumenta el déficit real también lo hace el
impacto de la politica fiscal sobre la demanda agregada. En efec-
to, es posible observar que ambos indicadores presentan una
pautas relativamente similares, aunque con signos contrarios, a
lo largo del tiempo. Asi, cuando el indice aumenta, el déficit tam-
bién lo hace, y viceversa.

Es posible dividir la evolucion del déficit ajustado de inflacion
en tres fases: la primera, supone un proceso de aumento del défi-
cit ininterrumpido desde 1979 a 1982. A partir de la entrada del
primer gobierno socialista, se aplica una politica de mayor rigor
en la contencién del gasto, descendiendo el déficit en 1983, para
volver a crecer, ligeramente, en 1984 y, en mayor medida, en
1985. Por tiltimo, desde 1985, se produce un descenso del déficit,
més acusado en 1986-1987, para estabilizarse en 1988-1989 y
aumentar en 1990 y 1991. EI IFI presenta un comportamiento
«especular», aumentando el impacto sobre la demanda agregada
cuando el déficit también lo hace.

Desde un punto de vista teérico, la conclusién que puede deri-
varse de los datos es que la politica fiscal resulta ser un instru-
mento potente para regular la demanda agregada, puesto que los

11 Anfes de continuar, conviene aclarar que, en ambos grupos de
indicadores, los agentes carecen de «ilusion monetaria», de dhi que siempre
ajusten por la inflacién.

consumidores-contribuyentes son «miopes» en su comporta-
miento, de tal forma que, cuando aumenta el gasto piiblico y se
financia mediante deuda, éstos lo perciben como un aumento de
su riqueza y, por tanto, de su consumo, no neutralizando ¢l gasto
mediante incrementos del ahorro privado.

Una segunda posibilidad de analisis surge de la observacion
de los indicadores con expectativas. En este caso las variables,
ademds de estar ajustadas por la inflacion, también lo estén en
funcién de la corriente descontada de impuestos futuros'?. Ast
surgen el indice de impacto fiscal con expectativas (IF]) y el défi-
cit ajustado (ADF).

Si se comparan los dos indices de impacto fiscal, por una parte,
y las dos medidas del déficit, por la otra, se observa practicamen-
te para todo el periodo que los indicadores «miopes» presentan
variaciones de mayor cuantia. Esto permite corroborar el hecho
de que la ponderacion que los agentes forman al crear sus
expectativas puede ser critica a la hora de medir el impacto
sobre la demanda agregada. En efecto, en funcién del mecanis-
mo de formacién de expectativas, los indices de impacto fiscal y
los indicadores del déficit seran diferentes, siendo siempre
mayores aquellos que tienen mayor grado de «miopia», es decir,
con un menor horizonte temporal.

Asi, en el caso extremo de equivalencia Ricardiana, seria
esperable que en la medida en que aumenta el déficit ajustado
(ADF), el impacto sobre la demanda se limitase simplemente al
aumento del gasto en el periodo corriente, pues el aumento del
gasto financiado via deuda piblica se esteriliza totalmente por
el aumento del ahorro privado en prevision de futuros impues-
tos. En el caso de Espaiia, la simulacion realizada supone un
grado de miopfa igual al 3 por 100. Si se utilizasen otras cuan-
tias, el impacto serfa diferente en volumen pero no asf su senda
temporal.

El comportamiento del indice IFI y de su contrapartida ADF
presenta, al igual que en el caso anterior, un comportamiento
«especular» o simétrico, de tal forma que cuando aumenta el

12 Como se ha indicado en el epigrafe anterior, se consideran los impuestos
presentes mas los de los cuatro afios siguientes.
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déficit, también lo hace el indice de impacto fiscal. La conclusién
es el rechazo de la hipétesis extrema ricardiana y la posibilidad
de actuar en el corto plazo para regular la demanda agregada.
Sin embargo, conviene sefialar el efecto de las expectativas
sobre la funcién de consumo y el indicador de impacto fiscal. En
efecto, si se observan los datos de la OCDE [Chouraqui et al.,
1990], aparece que la funcién de consumo con expectativas se
hace negativa a partir de 1983. Es decir que, con la entrada del
gobierno socialista, se produce una politica de financiacion mas
ortodoxa del déficit, generandose expectativas de aumento de
los impuestos futuros y un alisamiento en la senda temporal del
consumo. Esto tiltimo conduce a que el indicador de impacto fis-
cal con expectativas se haga negativo a partir del afio 1985. Por
supuesto, este resultado depende criticamente del grado de mio-
pia empleado al calcular el indicador. Al analizar la evolucién del
consumo con datos reales de la economia espaiiola, parece que
nos encontramos mas proximos a la hipdtesis de «miopia», y, por
tanto, al buen comportamiento de funciones de consumo de
caricter keynesiano, lo que permite mérgenes de maniobra a la
politica fiscal en el corto plazols.

Por tltimo, de la observacion del déficit ajustado por Ia infla-
cion y del déficit con expectativas, se comprueba que en ambos
casos se llega a resultados cualitativos similares. Sin embargo,
como regla general, se puede observar que el déficit con expec-
tativas presenta variaciones inferiores a las del déficit ajustado
por inflacién.
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