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El propósito de este trabajo es efectuar un análisis de la orientación de la política presupuestaria española en los

últimos años siguiendo el nuevo enfoque de los indicadores fiscales: indicadores de discrecionalidad, de sosteni-

bilidad y de impacto económico. En una primera parte se describe el nuevo enfoque de la orientación política fis-

cal, centrado en las consideraciones de medio pluoy en la necesidad de trttlizar indicadores que midan los dife-

rentes aspectos del análisis de la política fiscal. Posteriormente, en el segundo epígrafe se describe la metodolo-

gía de los diversos grupos de indicadores y se presentan las estimaciones respectivas realizadas por la OCDE

paralaeconomía española. En base a estos indicadores se discute la posición actual de la política fiscal española

ante el inicio de la Unión Económicay Monetaria'

p o,lab r as cla,a e : política presupuestaria, in dicado re s fiscale s.

1. Inhoducción

Desde comienzos de los años ochenta, la gestión de la política

fiscal en los países industrializados ha incidido en mayor medida

en consideraciones de medio y largo plazo, debido a los proble

mas surgidos con la acumulación de importantes déficit presu-

puestarios y stocks crecientes de deuda pública' Así' los sucesi-

vos gobiernos de los países industuializados han ido abandonan-

do progresivamente la fadicional orientación de la política fiscal

como instrumento de gestión de la demanda agregada en el

corto plazo. Este cambio de orientación ha llevado a organismos

económicos internacionales fundamentalmente la OCDE y la

Cbmisión Europea, a la aplicación de una nueva estrategia

macroeconómica más orientada en el medio pl?Ú,o y, en el caso

' Universitot de Volèncio y Federoción Volenciono de Coios de Ahorro'

concreto de la política presupuestaria, en la intoducción de una

batería de nuevos indicadores de la posición fiscal de las econo

mías de los países miembros, que midieran las diferentes orien-

taciones y efectos económicos de sus políticas fiscales'

l¿ economía española no ha estado ajena a este fenómeno' ya

quelanecesidaddefinanciacióndelasAAPPseaceleróconside

rablemente durante la primera mit¿d de la década de los ochen-

ta, hasta alcaruar el -7 por 100 del PIB en 1985, para posterior-

mente estabilizarse en torno a un 4 por 100 en los últimos seis

años. Por lo que respecta a la deuda pública bruta, ésta ha ido

aumentando hasta 1986, manteniéndose después estable en por-

centaje del PIB en el período 198&1991'

El propósito de este fabajo es efectuar un análisis de la orien-

tación de la política presupuestaria española en los últimos años

siguiendo el nuevo enfoque de los indicadores fiscales: indicado

res de discrecionalidad, de sostenibilidad y de impacto económi-
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co. En una primera parte se describe brevemente el nuevo enfo

que de la orient¿ción de la política fiscal centado en las conside

raciones de medio plazo y la necesidad de utilizar indicadores

que midan los diferentes aspectos del análisis de la política fiscal.

Posteriormente, en el segundo epígrafe se describe en cada uno

de los subepígrafes la metodología de los diversos grupos de

indicadores y se presentan las estimaciones respectivas realiza-

das por la OCDE para la economía española. En base a estos

indicadores se discute la posición achral de la política fiscal espa-

ñola ante el inicio de la Unión Económicay Monetaria'

1.1. El énfasis del medio plam enla $estión futura

de la política fiscal

Tres factores complementarios explican el cambio de las políti-

cas fiscales de los países de la OCDE desde el uso de la misma

para regular a corto plazo la demanda agregada en los años

setenta hacia una mayor importancia de las implicaciones a

medio y largo plæo en los años ochenta: el relativo fracaso de la

política fiscal como instumento coyunhrral durante la crisis eco

nómica de los años setenta, la opinión cadavez más extendida

enhe los expertos de los potenciales efectos adversos de la polí-

tica fiscal sobre la asignación de recursos, la composición del

ouþu! el crecimiento del stock de capital y la oferta de tabajo y,

por último, la proliferación de argumentos teóricos sobre la ine

fectividad de las medidas fiscales como política de

estabilización1.

En primer lugar, la experiencia de los gobiernos de los países

industrializados de la utilización de la política fiscal como insku-

mento de gestión de la demanda ag¡egada en el corto plazo hrvo

un balance claramente negativo durante los años setenta' La uti-

lización de los estímulos fiscales marcadamente contracíclicos

para compensar los efectos negativos de los dos shocks de ofer-

ta, provocados por las dos crisis pefolíferas de 1973 y 1979, pro

dujo efectos muy negativos en las economías de los países indus

hializados. El desempleo y la infación continuaron creciendo, y

I Ver Chouroqui y Price (l 9B4l y Chouroqui et ol. 11987]¡, poro mós detolle'

los déficit públicos aumentaron paulatinamente, mientras que

este deterioro de las cuentas públicas junto a un entorno de tipos

de interés altos, llevó a una acumulación importante de deuda

pública. Esta sifuación provocó a principios de los años ochenta

que numerosos países presentaran una situación de su polÍtica

fiscal insostenible en el medio plazo, iniciaran programas de

reducción de su deuda en proporción al PIB y tomaran medidas

para reducir su déficil público mediante programas de reducción

de gasto y/o crecimiento de sus ingresos. Este cambio de orien

tación de la política fiscal se reforzo por los resultados de algu

nos esfudios que encontraban que el mantenimiento de défici'

públicos permanentes era perjudicial para la formación del stocl'

de capital de la economíay parala generación de futuros ingre

sos2.

En segundo lugæ ofra de las razones de la reorientación de l¿

política fiscal se cenfa en el objetivo de aumentar la eficiencia dr

las economías, reduciendo en la medida de lo posible las distor

siones asociadas con la intervención de los gobiernos en las ecc

nomías y los sistemas impositivos vigentes. Durante la década d'

los setenta, los sistemas impositivos fueron utilizados para afec

tar aladistribución de la renta y reorientar los componentes d'

la demanda agregada, fundamentalmente el consumo y la inver

sión agregada. Sin embargo, algunos estudios han mosfrado qu

los aumentos o el mantenimiento de altos tipos impositivos mat

ginales podrían tener efectos negativos sobre la oferta de fabaj

y de capital. En este sentido, en la mayoría de los países se inici¿

ron a mediados de los ochent¿ planes de reformas impositivar

en los que se combinaban bajadas generalizadas de los tipo

impositivos marginales al mismo tÍempo que se reducía su dir

persión. Simultaneamente,la opinión de que el excesivo peso dr

sector público en la economía generaba efectos distorsionante

sobre la asþación de recursos del sector privado, llevó a algr

nos países a la aprobación de planes de reducción selectiva d

gastos públicos, llegando en algunos casos al desarrollo de pr'

cesos de privatización de servicios o empresas públicas'

2 Ver Borro ( 1 989) y Bernheim ( I 989) poro un excelente reposo o este

problemo.
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Por último, el desplazamiento de la orient¿ción de la política

fiscal hacia el medio y el largo pluo,harecibido un apoyo funda-

mental por parte de las confibuciones teóricas y empíricas que

inciden en la relativa ineficacia de la política fiscal en la estabili-

zación del ouþutY el emPleo.

L,2. l-anecesidad de indicadores de la polítÍca fiscal

Algunos estudios propiciados por la OCDE han sugerido la

necesidad de la construcción de diversos indicadores que reco-

jan diferentes aspectos de la política fiscal en el medio plazo

lBlanchard (1990), Blanchard et øt. (1990), Chowaqui et aI'

(1990) v Gramlich (1990)l'

Desde principios de los setenta, diversos organismos interna-

cionales habían utilizado el Déficit Público cíclicamente Ajusta-

do (CAB), como un indicador global de las tendencias de la polí-

tica fiscal de los países miembros. Sin embargo, como señala

Blanchard (1990), el CAB, aunque sigue siendo válido como un

indicador de los cambios discrecionales de la política fiscal, no

puede dæ una respuesta adecuada a algunas de las cuestiones

más importantes planteadas en el enfoque a medio plazo de la

política fiscal, como pOr ejemplo, al problema de la sostenibilidad

y del impacto económico de la política presupuestaria en el

medio y largo plazo. Esto sugiere, en opinión de Blanchard

(1990) y Chouraqui et a,I. (7990),la necesidad de consfuir una

serie de indicadores que recojan por separado cada uno de los

aspectos de la política fiscal que quedan fuera del CAB y que

interesa estudiar en la nueva orientación'

Enparticular,laOCDEutilizafresgrupOsdeindicadoresdela

política fiscal con objetivos claramente diferentes:

1. Indicadores de la udiscrecionalidadn de la política fiscal,

cuyo objetivo es la separación de los cambios en la posición fis-

cal del gobierno derivados de acciones discrecionales de la polí-

tica económica, de aquellos cambios debidos a cambios en el

ciclo económico'

2. Indicadores de la usostenibilidadu de la política fiscal, cuyo

objetivo es la medición de sila política presupuestaria vigente es

sostenible en el medio plazo sin riesgo de una explosión de la

deuda pública o si, por el contrario, tal riesgo potencial debe lle

var al gobierno a aumentar sus ingresos, reducir gastos, o recu-

rrir evenfualmente a la monetización.

3. Indicadores del uimpactou sobre la demanda agregada de la

política presupuestaria, cuyo objetivo es estimar, por un lado,los

efectos de la política fiscal sobre la demanda agregada, dada la

renta, tipo de interés y tipo de cambio y, por ofo, valorar en qué

medida la política fiscal reskinge o impulsa el ahorro nacional y

la acumulación de capital de la nación.

En los siguientes epígrafes se presentan, por un lado, el méto-

do de constucción de cada uno de los grupos de indicadores y,

por otro, se analiza la orientación de la política fiscal española en

cada uno de los tres aspectos basándonos en las estimaciones

realizadas por la OCDE.

Estimaciones de los indic¿dores fiscales para

la economía esPañola de la OCDE

2.1. Estimaciones de la discrecionalidad de la política

fiscal

Desde principios de la década de los ochenta, la 0CDE y el

FMI han basado parte de su análisis de la política fiscal en la uti-

ltzaciónde un indicador que midiera los cambios discrecionales

en las políticas presupuestarias de los gobiernos: el déficit presu-

puestario cíclicamente ajustado (CAB)' Estimaciones de este

indicador para España y para el resto de países industializados

pueden encontrarse en Muller y Price (198a) v' más reciente-

mente, en Chouraqui et al' (1990). Para el caso español, se

encuentran disponibles diversos fabajos aparte de los mencio

nados, enfe los que destacan los de Rymond (1985, 1989) y Ray-

mondyPalet (1989)'

El CAB es un buen indicador de los cambios ocurridos en el

déficit público en dos componentes: un componente discrecional

que refleja las decisiones de gasto e ingresos públicos derivadas

de acciones detberadas de política económica y ofo componen-

te inducido dependiente del ciclo económico' El primer compo-

nente está asociado con el concepto de déficit estuctural, mien-
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fas que el segundo se ha asociado con el concepto de déficit

cíclico.

Las ventajas de utilizar el CAB como indicador de la discrecio

nalidad de la política fiscal son básicamente fes. Por un lado,

medir el objetivo que las autoridades económicas tienen en cuan-

to a contuibución del ahorro público al ahorro nacional. Por oto
lado, puesto que las decisiones de política económica tienen

efectos en varios períodos, los cambios discrecionales recogidos

en el CAB pueden ser un buen indicador adelantado de futuras

acciones de la política económica. Por último, el CAB resulta un

buen indicador <a posterioriu para analizar la reacción del

gobierno ante los cambios en el ciclo económico.

El CAB es estimado a tavés de un proceso que se puede divi-

dir en kes fases. En primer lugar, mediante la constucción de

un ouþut potencial de referencia, que sirva de base pæa 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 ouþul Y, por último, se efechra el ciílculo de los

presupuestos ajustados cíclicamente 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 económica, utilizando

para ello el nivel del output que se hubiese contabilizado de

mantenerse una tasa de crecimiento del ouþut constante a lo

largo del ciclo o nivel tendencial del ouþut (TÐ. En este senti-

do, se asume que los ciclos económicos empiezan en el primer

año después de un pico y acaban en el año que se observa el

siguiente pico. Cada pico corresponde a los años en los que la

tasa anual de crecimiento del ouþut regisha un mínimo local.

[¿ estimación del TY se basa en una ecuación semilogarífonica

tal y como:

loe (y) = ao *,\ 
,aiTi 

* et

dondelog(y¡) es el logaritmo del PNB en el año t, ø¿ es el coefi-

ciente de crecimiento tendencial i, T¡es el segmento correspon-

diente de la tendencia temporal i,y eres el término de error.

Por oho 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 último, otos gastos

públicos. [¿ sensibilidad de cada uno de estos componentes del

presupuesto es medida por la elasticidad k/ de cada componen-

te ¿ con respecto a los cambios en el ouþut de la economía, cuyo

valor ajustado respecto a su valor corriente en t ß¡,/ se calcula

segun la expresión:

Bi¡= 8,,,(1+ e ¡. GAP¡)

donde la variable G,4P, representa la brecha enhe el ouþut ten-

dencial 0p V elouþut efectivo (yy':

GAPI= (ttr -t)h;

y Bf, representa el valor del componente del saldo presupuesta-

rio corregido de los efectos coyunhrrales.

En la tercera fase se calcula, por un lado, el déficit público cícli-

camente ajustado GAB) o déficit que recoge solamente compo-

nentes de carácter discrecional, como la suma de los componen-

tes corregidos de efectos coyunturales:

-@=\ui,, t2.41

.

y, por ofo lado, el qomponente del déficit de carácter coyuntural

(DEFCI que se puede obtener por la diferencia enfe el déficit

público efectivo Øef ,) y eICAB*:

DEFCT= deft CAB; t2.51

Por último, los indicadores de discrecionalidad de la política

fiscal y que sirven de base para la orientación futura de la políti-

ca presupuestaria son dos:

3 Los diversos metodologíos de cólculo de los elosticidodes de los

componentes del ouþuf puede verse con detolle en Chouroqui ef ol. (l 990)

Í2.21

t2.31

Í2.r1
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GRAFICO I

ORIENTACION DE tA POTITICA FISCAT
EN BASE At CAB

(Espoño, 1979-19931

4¡døffido ól(Jt

ddeplwd!(c)

{o) Vorioción ocumulodo poro el período 1989-1992.

(b) Vorioción del soldo presupueslorio corregido de los efeaos de lo coyunturo'

(c) Dibrencios enhe lo voriocìón del soldo presupuestorio efedivo y lo vorioción

del rldo presupuestrcrio coregido de los ebctos de lo coyunturo.

(d) Vorioción en porcentoie del PlB.

FUENIE: Eloboroción propitr.
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GRAFICO 2

DEFICIT PUBTICO C¡CLICAMENTE AJUSTADOI
(Combio qnuol bosodo en el Output

Tendenciql (TD)2)
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Nc*irrraocfitÑiúión fxin{ii¡.i6rr!¡cíclicrndrc(2)

ì En % del output.
2 Un signo positivo indico moyor superóvit o menor déficil.

FUENTE: Chourcqui, et al. (lÇEñ1, OCDE (1992) y eloboroción
propio.

1. [¿s variaciones de los saldos presupuestarios corregidos de

infuencias copnturales o cíclicas (como porcentaje del PIB) en

función del ouþut utilizado como referencia, según la expresión

sþiente:

^bro,, 
= f ç n;,,t \t - O ai,,-,t 4.¡ | ru

donde Âö. representa el cambio del saldo presupuestario

corregido de efectos coyunturales para el año t,y ÎD representa

el output tendencial utilizado como base de referencia en el

c¡ilculo.

2. [a representación en un eje cartesiano de un par de puntos

que nos represente la combinación de las vuiaciones del compG

nente estructural del saldo presupuestario (variación del saldo

presupuestario corregido de los efectos de la coyuntura) y las

variaciones del componente coyuntural del saldo presupuestario

(diferencia ente la variación del saldo presupuestario efe'ctivo y

la variación 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 país en el período considerado, y del saldo presu-

puestario global y, en definitiva, delimitan la orientación de la

política fiscal durante el período considerado (Gnifico 1).

Estimaciones del componente discrecional del presupuesto de

las AAPP españolas utilizando el ouþut tendencial se mueshan

en el Gr¡ifico 2, en base a datos de la OCDE. También se presen-

tan, por un lado, los cambios en la necesidad de financiación real

o efectiva de cada año y, por oto, los respectivos cambios en las
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necesidades de financiación primaria ajustadas cíclicamente,

dado que los tipos de interés no están en España directamente

contolados por las autoridades ec¡nómicas 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 esfictamente discrecionales. En este sentido, una

medida más aproximada qwzit de los cambios discrecionales de

la política fiscal sea la utilización de las variaciones de los saldos

presupuestarios netos de intereses de la deuda' Algunas conclu-

siones interesantes pueden exhaerse de la observación de los

datos presentados en este Gnífico y de un análisis más detallado

de la orientación de la política fiscal por períodos.

En primer lugar, la evolución del saldo presupuestario español

viene motivada por Ia evolución del ciclo económico en todos los

años contemplados, si exceptuamos los períodos 1983-1984, 1990

y el año 1993, en el que se recogen previsiones de la OCDE

(1992). Respecto a 1983 y 1984, primeros años de gobierno

socialista de fuerte ajuste en la política económica, éste es el

único período en el que se efechla una política fiscal deliberada-

mente contactiva y ello se refleja fielmente en el gráfico, al supe

rar ampliamente la mejora en las necesidades de financiación

efectiva y primaria ajustada cíclicamente a la mejora en la nece

sidad de financiación efectiva.

En segundo lugar, un aspecto muy negativo de la política pre

supuestaria de los años siguientes (19St1990) es que no se han

aprovechado adecuadamente los años de recuperación económi-

ca, coincidentes con la fase alcist¿ del ciclo, para sanear en

mayor medida las finanzas de la AAPP españolas. Este hecho se

refleja nuevamente en los saldos representados en el Gráfico 2:

en 1986 y 1987 la mejora de la necesidad de financiación ajustada

cíclicamente se encuenfa por debajo de la mejora en la necesi

dad de financiación real -sobre todo en 1987- mientras que en

1988 y 1989 se produce nuevamente un claro deterioro de la

necesidad de financiación clclicamente ajustada. De esta forma,

se llega a 1990 -año de tansición entre la fase alcista preceden-

te y la nueva fase recesiva- con un empeoramiento real de la

necesidad de financiaciónreal (-1,2 por 100), dato que se agrava
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al estar claramente por debajo del deterioro de la necesidad de

financiación (efectiva y primaria) ajustada cíclicamente, que se

situa en el -1,6 por 100. Esto refleja en definitiva el abandono de

la política presupuestaria como insfumento de estabilizaciones

y de ajuste desde 1985 por parte de las autoridades económicas

españolas y, confirma el hecho de que la upolicy mixu se ha ses-

gado excesivamente en la instrumentación de la política moneta-

ria, con los consiguientes efectos negativos de alza en los tipos

de interés y sobrevaloración del tipo de cambio de la peseta, fac-

tores que, enbe otros, estiín defás de la pérdida de competitivi-

dad externa de nuesta economía.

En tercer lugar, la política fiscal entre los años 198&1991 ha

tenido un claro carácter procíclico, 1o que unido a la creciente

pérdida de efectividad de la política monetaria por los condicio-

nantes externos de los compromisos adquiridos por la peseta en

el SME ha dificultado la desaceleración de la tasa de crecimien-

to nominal, restando efectividad a la política anti-inflacionist¿ al

realimentar la presión sobre la demanda interna. Esto último ha

implicado una dificult¿d mayor para la reducción de los tipos de

interés y un obstículo a la reducción del desequilibrio exterior

de la economía nacional.

La pérdida de disciplina de la política presupuestaria y e1

aumento de su carácter expansivo procíclico resultan más acen-

tuados a partir de 1990 y para todo el período 199G1992, tal y

como indican las cifras de los Graficos 1 y 2. En el Grafico 1, el

indicador de la orientación de la política presupuestaria se situa

ya en 1990 en una posición de deterioro coyuntural, aunque se

mantiene todavía una mejora esfuctural. El deterioro de la políti

ca presupuestaria se acentúa claramente en 1991 y 1992, con

indicadores situados enla zona de deterioro tanto coyuntural

como esfuctttral. Este deterioro de la posición de la política fis

cal tiene su origen, por tanto, no sólo en el inicio de una etapz

recesiva del ciclo económico, que supone una reducción de los

ingresos públicos junto con un aumento de ciertas partidas dt

los gastos, sino que procede también de un claro deterior<

esfuctural. Este deterioro del déficit estruchrral tiene su origel

fundamentalmente en el lado del gasto: por una parte, en e

aumento de los gastos de inversión derivados de los proyector

ENERO I993 NUMERO 7'I3

r30



nc
RTVIST,{DÐECONOMIA

de 1992 (Exposición Universal de Sevilla y Juegos Olímpicos de

Barcelona) y, por ofo, en cambios legislativos que han incidido

en un aumento no confolado de ciertas prestaciones sociales,

como pensiones contributivas y no contributivas y prestaciones

de desempleo, fundamentalmente. Por último, destacar que el

deterioro acumulado en el período i98 1992 se acerca alos2,25

puntos sobre el PIB.

Por otro lado, si observamos las previsiones que efectúa la

OCDE (1992) para el año 1993 en el que no se incorporan toda-

vía las medidas de ajuste fiscal emprendidas por el gobierno a

mediados del verano, se puede apreciar un nuevo cambio de ten-

dencia en la evolución de los datos, con ligeras mejoras cuantita-

tivas de la necesidad de financiación real prevista, tanto global

como primaria. Ello supone desde el punto de vista cualit¿tivo un

cambio importante en la orientación de la política fiscal, con una

mejora de los saldos ajustados cíclicamente que se encuenta

cercana al saldo efectivo, lo que determina la voluntad de las

autoridades económicas españolas en dar algun paso 
-aunque

ligero- en la necesaria reducción de los desequilibrios de las

cuentas públicas de cara a cumplir los compromisos de Maas-

hichl Nuevamente, si se cumpliesen las previsiones, el indica-

dor de discrecionalidad de la política fiscal se sihraría para 1993

enlazonade mejora estruchrral y coyunfural.

2.2, lndtcadores de la sostenibilidad de la política fiscal

Desde comienzos de la década de los ochent¿, las economías

de la mayoría de los países industrializados han est¿do c¿racteri-

zadas por la aparición de importantes déficit públicos y por la

rapida acumulación de deuda pública en proporción al PIB. Con

el paso del tiempo, la preocupación de las autoridades económi-

cas y de organismos internacionales como la OCDE, el FMI o la

Comunidad Europea, no sólo se ha centado en saber si sus polí-

ticas fiscales han tenido los efectos macro y microeconómicos

deseados, sino t¿mbién en evaluar si las políticas fiscales eran

"sosteniblesu en el largo plazo.

Aunque resulta dificil precisar una definición formal de usos-

tenibilidadu, siguiendo a Blanchard et al. (7990), una política

fiscal resulta sostenible si permite devolver, t¿rde o temprano,

el ratio deuda pública/PlB a su valor inicial, o al menos a un

valor más estable. En el mismo sentido, como señalan Choura-

qi et al. (1990), la cuestión de la sostenibilidad implica contes-

tar a la siguiente cuestión: ¿puede la actual política fiscal del

país ser mantenida en el futuro sin riesgo de solvencia o explo-

sión de la deuda pública o deberá el gobierno en el futuro subir

los impuestos, reducir los gastos, o incluso hacer uso del recur-

so al señoriaje o monetización? Como vamos a tener ocasión de

comprobar seguidamente, en la medida de la sostenibilidad hay

que tener en cuenta tres elementos esenciales: el nivel de los

ingresos y gastos públicos, el stock de deuda pública existente

¡ por último, los tipos de interés real y de crecimiento del

ouþut.

Como es bien conocido, aunque el objetivo fundament¿l del

CAB es medir la discrecionalidad de los cambios de la política

fiscal, aislando, por lo tanto, la parte esfuctural debida a cam-

bios en las condiciones del ciclo económico, en ocasiones el

CAB es utilizado como un indicador de la sostenibilidad de las

políticas fiscales corrientes, por su conexión con los cambios

en el ratio deuda/PlB. No obstante, como seflalan Chouraqui øf

¿/. (1990), est¿ utilización tiene severas limit¿ciones en la prác-

tica.

Uno de los métodos más utilizados para medir la sostenibilidad

a largo plazo de la política fiscal consiste enreaßzar ejercicios de

simulación sobre la evolución fuhrra del stock de deuda pública

en proporción al crecimiento de la renta real, teniendo en cuent¿

las variaciones futuras de los gastos e ingresos públicos y el

comportamiento de determinadas variables macroeconómicas,

como crecimiento de la economía y evolución futura de la tasa de

inflación.

Esta metodología ha sido utilizada regulæmente durante los

años ochenta por organismos internacionales como la OCDE,

con el objetivo de evaluar empíricamente el grado de sostenibili-

dad de la política presupuestaria de los países miembros en un

horizonte futuro. En el caso de los países de la OCDE, se puede

enconkar una ilustación detallada de este método en el trabajo

de Chouraqui et al. (1986). Para el caso español se encuentan
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disponibles diversas simulaciones aparecidas a lo largo de los

años ochenta, como los frabajos de Viñals (1985), Repullo (1987)

y Berfan y De la l¿sha (1988).

l¿ fundament¿ción de esa metodología se encuentra en la

conexión teórica ente déficit, deuda pública e inflación que ha

sido objeto de una gran controversia en la primera parte de los

años ochenta, como puede constatarse en el cruce de artículos,

réplicas y contarréplicas entre Sargent y \4/allace (1981), Buiter

(1982), Miller (1983), Darby (1984), y Miller y Sargent (1984),

enhe otros.

El modelo básico que se encuentra defás de este enfoque,

parte de tomar como dada una sucesión de déficit públicos obje

tivo en proporción al PIB (dÐ, siendo determinada la senda tem-

poral del stock de deuda pública en proporción al PIB (öt), de

acuerdo con la siguiente expresión:

b. = lt n 
la,-n, (r¿¡fr *, ) 7 rz.Tt

donde ø representa el objetivo de inflación, z las tasas de creci-

miento de la renta real de la economía y hrelraûio de la moneti-

zacion del déficit público en relación al PIB. De acuerdo con

[2.7], si la política fiscal estií caractenzadapor una relación défi-

cit /PIB constante, la relación deuda/PlB convergerá a ú* (no

crecerá 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). Además, si la política fiscal diseñada por las autoridades

económicas esta caracterizada por una relación déficit/PlB cons-

tante, la relación deuda/PlB no será nunca explosiva.

En síntesís, si las autoridades establecen unas hipótesis creí-

bles sobre la evolución futura de las tasas de crecimiento real de

la economía en el largo plazo y de los tipos de interés reales,

junto a las previsiones presupuestarias de ingresos y gastos

públicos, se puede determinar la evolución posible de un ratio

deuda/PlB sostenible en el largo plazo. En este caso, si el tipo

de interés real está (asintóticamente) por debajo de la tasa de

crecimiento real del ouþul no existirá un problema potencial de

sostenibilidad de la política fiscal en el largo plazo,y el gobierno

podrá seguir emitiendo nueva deuda sin necesidad de reembol-

sarla en algún momento4.

Los inconvenientes ya señalados de la utilización de los déficit

públicos cíclicamente ajustados como indicadores de la sosteni-

bilidad de la política fisc¿l, han llevado a la OCDE a completar

las simulaciones sobre la evolución futura del stock de deuda

pública, con el diseño y el crílculo periódico de kes nuevos indi-

cadores de sostenibilidad asociados a un horizonte temporal

diferente y derivados de la resÍicción intertemporal del presu-

puesto del gobierno. Estos indicadores son denominados, res-

pectivamente, el ugapn a corto, a medio y a largo plazo, cuya

metodología y estimación para los países de la OCDE puede

verse con detalle en los habajos de Blanchard et al. (L990),Blan-

chard (1990), Chouraqui et aI. (L990) y Gramlich (1990).

La metodología utilizada para la construcción de estos nuevos

indicadores se basa en la conocida resticción diniímica del pre

supuesto del gobierno, que determina que el valor real de la

deuda en términos del PIB evoluciona de acuerdo con la expre

sión:

ft=ar o-o) b

donde å representa el ratio del stock de deuda real/PIB, d es el

déficit primario real/PIB (gl) , g son los gastos públicos

reales/PlB, f los ingresos impositivos reales/PlB, r representa la

tasa de interés real (i,-n),1 es el tipo de interés nominal de la

deuda, la t¿sa de inflación y, por último, representa la tasa de cre

cimiento del PIB real.

l¿ ecuación [2.8] juega un papel fundamental en el análisis de

la sostenibilidad, al determinar que la evolución del ratio

deuda/PlB depende de dos factores, En primer lugar, de la mag-

nitud del déficit primario actual ¡ en segundo lugar, de la

oherencia del pasadoo, determinada por el producto de la deuda

acumulada en relación al PIB y la diferencia enhe la tasa de inte

rés real y la tasa de crecimiento real de la economía.

4 Ver mós detolles en Blonchord y Fisher ('19891.

t2.81
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En términos intertemporales, la evolución del ratio deuda/PlB

en el momento ø vendrá determinada unavez realizadas algunas

manipulaciones en [2.8] por la expresión:

bn=b.erþ (r-o) +l! d,aþ(r-@)(nd) ds 12.91

que, fas realtzar aþnas tansformaciones y la toma de límites

cuando n ) *, se convierte en:

li d,a¡ç - @)s ds = - bo [2.10]

de la deuda pública/PlB, en el supuesto que se mantenga este

ratio constante.

El indicador de sostenibilidad general se obtiene mediante la

diferencia ente la tasa impositiva sostenible y la tasa de imposi

ción actual (t--t).Iainterpretación económica de este indicador

de sostenibilidad es sencilla: si la tasa impositiva sostenible es

baja y mayor que la tasa de imposición actual, tarde o temprano

los impuestos deberán ser aumentados y/o los gastos públicos

reducidos si se quiere mantener constante el ratio deuda/PlB; en

el caso contario, el ratio deuda/PlB será más elevado en el perío

do siguiente. Por lo tanto, la diferencia (f 
--f) 

representa la ampli-

hrd del ajuste de la polÍtica fiscal a medio plazo. Por oho lado, si f

ya es muy alta un valor positivo de (t.1) debería indicar un ries

go de crisis en la política fiscal en cuanto a presiones para moneti-

zar los déficit futuros y posibilidades de riesgo de solvencia.

Ðste indicador general puede ser extendido para examinar la

sostenibilidad en períodos de horizontes temporales determina-

dos. En este sentido, manipulando la ecuación [2'9] se puede

obtener la expresión particular para un horizonte temporal deter-

minado (ø):

la expresión [2.10] nos indica que una política fiscal es soste

nible si el valor actualizado del ratio déficit primario /PIB (d/ es

igual al valor inicial del stock de deuda pública cambiado de

sþ0. Desde el punto de vista económico, esto sþifica que si el

gobierno acumula en el tiempo deuda deberá prever que tarde o

temprano deberá presentar superávit presupuestarios de carác-

ter primario. Para que la polÍtica fiscal sea sostenible, el valor

presente de los superávit primarios (-d) descontados por (r - @)

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 utilización de un indicador general

de sostenibilidad que resulta de fácil interpretación. Teniendo en

cuent¿ las proyecciones efecfuadas por los gobiernos de sus gas-

tos públicos futuros, tipos de interés reales y tasas de crecimien-

to reales de la economía, así como el nivel inicial de deuda, es

posible calcular la tasa de imposición constante por la cual la

ecuación [2.10] será respetada por la política presupuestaria.

Est¿ tasa es denominada como la utasa de imposición sosteni-

ble, ¿¡-; y se obtiene al suponer que la variación del ratio

deuda/PlB es cero @b = 0) y despejando el valor de t de la ecua-

ción [2.9] y después de realtzar algunos cálculos intermedios:

| = 0-o) lll t* 0'o)bollrurp-t,-@)J ldrl Pilt

De la misma se deduce què la tasa impositiva sostenible es

þal al valor anualszado de los gastos públicos previstos en el

futuro, más la diferencia ente la tasa de interés real uex-anteo y

la tasa de crecimiento de la economía, multiplicada por el ratio

It,r¡t-oyQ- o¡n1-t]li s'rþ (r- o) - (r-olsas]] QJzl

Aunque la expresión I2.l2l aparentemente parece complicada,

la interpretación económic¿ que se recoge en la misma es tam-

bién sencilla. Así, si no existe un déficit público pnmano (d),la

t¿sa de imposición debe cubrir por un lado (r - @)bo, que repre

senta el montante necesario para mantener constante el ratio de

deuda/PlB sesun [2.8] y, por ofo lado, debe permitir t¿mbién

cubrir los gastos públicos previstos en el período ø considerado,

que vienen dados en l2.l2l por el valor actualizado de los gastos

ente O y n,normal:zados de tal manera que la suma de las pon-

deraciones de g a lo largo de los diferentes períodos hasta z, sea

þal a unos.

5 Los cólculos efectivos de los indicodores cuondo n > I se boson en lo

honsformoción en tiempo discreto de lq ecuoción (2'141, según lo expresión:

r=(f%) {(
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Tomando como base la expresión [2.121, enBlmchard, et al.

(i990) se presentan para los países de la OCDE fes indicadores

con un ámbito temporal distinto, basados en la diferencia enhe

la tasa sostenible de imposición (o tasa de imposición que deja

invariante el ratio deuda/PlB) sobre el horizonte temporal pla-

neado y la tasa de imposición observada en el momento conside

rado ft):
1. El indicador de sostenibilidad denominado ugap primariou

est¡i asociado a un horizonte temporal de un año (ø = I) y se

define como el cambio en el déficit público primario necesario

para estabilizar el ratio deuda/PlB en su nivel achral, dado el

nivel de los gastos públicos netos de intereses y las políticas

impositivas acfuales. Su cálculo es determinado por la expresión:

(ti-t)=d+(r-@)bo [2.13]

Su principal ventaja reside en su fácil conshucción, puesto que

no se necesita recurrir a proyecciones temporales degy de l. No

obstante, su desventaja más importante es que resulta umiopeu

desde el punto de vista fiscal al, por un lado, no tener en cuenta

las previsibles modificaciones de los progrcmas de gasto e ingre
sos debidos a movimientos coyunturales o del ciclo económico

(medio plazo) y, por oto lado, no anticipar los cambios demográ-

ficos que afectan extraordinariamente a los gastos públicos en

tansferencias (argo plzo).

2. El indicador de sostenibilidad denominado <gap a corto

plazoo está asociado a un horizonte temporalde hes anos (ø = 3)

y se define como la diferencia enhe los ingresos públicos achra-

les en proporción al PIB y el nivel requerido de los mismos para

mantener el ratio de la deuda/PB est¿ble, dado los gastos públi-

cos netos de interés actuales y estimados (sobre los próúmos

dos años) y las proyecciones de tipos de interés reales y tasas de

crecimiento real de la economía. Su ciilculo aproximado se obtie

ne a partir de la ecuación l2.l2l en término discreto, a través de

la expresión:

12.r4l

donde g*representa la media del gasto estimado para los próxi-

mos tres años y donde r y O son, respectivamente, la tasa de

interés real y la tasa de crecimiento para ese período. Aunque

este indicador tiene la ventaja de recoger los previsibles cambios

en las variables fiscales producidos por el ciclo económico, man-

tiene la desventaja de no recoger los importantes cambios que

las previsiones demográficas producen en los gastos públicos.

3. El indicador de sostenibilidad denominado ugap a medio

pluo" (n = 5) se define de þal manera que el indicador a corto

plazo, pero con el horizonte temporal a cinco años.

En síntesis, los indicadores de sostenibilidad de la política fis-

cal propuestos por la OCDE tienen la ventaja de que con méto

dos sencillos de cálculo se puede apreciar en qué medida las

autoridades económicas pueden mantener en un horizonte tem-

poral determinado su fiscalidad y programas de gasto inaltera'

dos, sin tener que soportar más carga de la deuda pública o incu-

rrir en riesgo de insolvencia.
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El Gnifico 3 muesba la evolución de los diversos indicadores

de sostenibilidad de la política presupuestaria española, junto a

la evolución del stock de deuda pública bruta que se pretende

est¿bilizar en el medio plazo6. Por una parte, se presenta el ugap

primario,, que nos indica el cambio necesario en el déficit públi-

co (sin intereses de la deuda) necesario para estabilizar el ratio

deuda/PlB a su nivel actual en el plazo de un añ0, según la

expresión [2.13]. Por ofra parte, se presenta la evolución de dos

indicadores de sostenibilidad con un horizonte temporal más

amplio, el ngap a corto pluo" (n = 3) y el ngap a medio plazou

(n = 5), que nos indican la diferencia que existe enfe el nivel

requerido de los ingresos públicos respecto al PIB, necesario

para mantener estable al final del período (fes y cinco años, res-

pectivamente) el ratio del stock de la deuda pública bruta/PlB y

el nivel actual de los ingresos públicos en proporción al PIB. Así,

un sþo positivo de cuaþiera de los ugapn nos indica que será

necesario aumentar los ingresos impositivos en proporción al

PIB (o reducir el porcentaje de gastos/PlB) con el fin de evitar

el aumento del ratio deuda/PlB a uno, fes o cinco anos de hori-

zonte temporal.

De la observación de los diversos indicadores de sostenibili-

dad pueden extraerse importantes conclusiones respecto a la

orient¿ción seguida por la política fiscal española desde 1983

a 1991.

En primer lugar, la evolución de los tes indicadores muesfa

una evolución paralela en el tierhpo, más acentuada a partir de

1986. Así, 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 más lægo

plazo anticipan de aþn modo la evolución de los de más corto

pluo.

En segundo lugar, respecto a los cambios de tendencia de los

mismos, es posible dividir el período en tres etapas que nos

reflejan flelmente los cambios en las políticas presupuestarias

seguidas por los sucesivos gobiernos socialistas: en la primera

ó El indicqdo, o hes oños incorporo proyecciones de lo OCDE de voriobles

fiscoles, tipos de interés y tosos de crecimiento de 1992y 1993' mienhos que

el indicodor o cinco oños utilizo proyecciones hosto I 995'

etapa, que iría 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 pública bruta acumulado, pero con una tendencia decre

ciente que lleva a su estabilización a finales del subperíodo. A

partir de 1987,laetapa de recuperación económica coincide con

la aparición de ugaps, de sostenibilidad negativos durante los

años 1987 a 1989, lo que nos indica que se mantenía un margen

de maniobra incluso para reducir los ingresos o aumentar los

gastos en el supuesto de mantener constante el ratio deuda/PlB.

No obstante, las autoridades prefirieron €provechar) la coyun-

tura alcista del ciclo para reducir el ratio durante los fes años'

La política alternativa habría sido aumentar más los gastos públi-

cos en la cuantía del ugapo respectivo, en el caso de que se

hubiera perseguido sólo mantener constante el ratio/PlB. En

este sentido, la política presupuestaria fue menos expansiva de lo

que el potencial de sostenibilidad a corto y medio plazo nos

muesfan los indicadores. Por último, en 1989 a 1991, coincidien-

do con el inicio de una fase recesiva de la actividad económica,

los inilicadores cambian de tendencia hasta presentar signos

positivos crecientes, lo que lleva a un cambio paralelo en la evo

lución del ratio de la deuda bruta que, fas crecer Iigeramente en

1989, auinenta significativamente en 1991. En este caso, los indi-

cadores nos reflejan que la política fiscal abandona el objetivo de

la etapa anterior de estabilizar el ratio de la deuda/PlB. Est¿

degradación generalizada de la sostenibilidad de la polÍtica fiscal

española es debida fundamentalmente a un aumento de la dife

rencia enfe los tipos de interés de la economía y las tasas de

crecimiento, y a un deterioro coyunhrral del saldo presupuesta-

rio de carácter primario.

2.3. Medición del impacûo sobre la demanda agregada

de la política fiscal esPañola

I¿ medición de las consecuencias socioeconómicas ante varia-

ciones en el presupuesto ha sido objeto de discusión reiterada

en la literatura económica. Desde un punto de vista teórico y al

margen del papel redishibutivo del Sector Público, la política fis-
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cal tiene dos efectos económicos generales por los cuales puede

ser conveniente el poseer indicadores que nos midan los efectos

de la misma. En primer lugar, la política fiscal puede producir

væiaciones en la asþación de los recursos a favés de variacio

nes en el sistema impositivo. En segundo término, la política fis-

cal puede ocasionar cambios en la composición y, al menos en el

corto plazo, en el nivel de la demanda agregada. l¿s variaciones

en el gasto público y en su financiación, que generan aumentos

del consumo nacional, conducen a cambios en la asþación tem-

poral del consumo por parte del sector privado y a modificacio

nes en el bienestar intergeneracional. Por ota parte, si el gasto

público va dirigido hacia una expansión de la Formación Bruta

de Capital, esta política puede tener efectos beneficiosos sobre el

bienestar de diferentes segmentos de la población.

Dadas estas premisas comúnmente aceptadas, parece claro el

interés de conocer el carácter, expansivo o confactivo, de la polí-

tica fiscal durante períodos de tiempo más o menos extensos.

l¿s técnicas utilizadas para ello han sido variadas y algunas de

gran complejidad. El propósito de este apartado será, precisa-

mente, presentar diferentes indicadores propuestos reciente-

mente en el seno de la OCDE.

El Déficit Público Cíclicamente Ajustado ha sido usado, como

ya se ha comentado anteriormente, con diferentes finalidades.

Sin embargo, puede que su utilización parala medición del

impacto fiscal sobre la demanda agregada haya sido la más reite

rada. En efecto, muchas veces se ha hecho uso de este indicador

bajo el supuesto de que un descenso en el CAB imptca una polí-

tica expansionista y un incremento, una política reshictiva. Sin

embargo, dicha interpretación es claramente incorrecta.

Chouraqui et al. (1990), señalan hes razones para ello. En pri-

mer lugar, porque se þoran los efectos de los estabilizadores

automáticos sobre la demanda agregada; en segundo término,

porque este indicador no puede discriminar ente variaciones por

el lado de los impuestos y cambios en los programas de gasto

priblico, siendo que arnbas medidas presentan efectos diferentes

sobre la demanda agregada; en tercer lugar, la nafrsralezaexpan-

siva o restrictiva otorgada al CAB se basa en el supuesto implícito

de que la renta al nivel estimado de la "tendencian es mejor varia

ble uproxyo de la renta permanente que la renta corriente. Este

supuesto, sin embargo, supone una simptficación excesiva de la

relación enffe las expectativas y los programas fiscales. Como

veremos en la próxima sección, el grado de capacidad de predic-

ción con elque los agentes reahzan sus decisiones intertempora-

les de asignación del consumo, juega un papel primordial a la

hora de determinar el impacto de la política 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 públicos

sobre la demanda agragada. Fruto de ello son los trabajos de

Blanchard (1990) v Chouraqui et al. (L990) basados en diferen-

tes hipótesis sobre los determinantes del consumo en las econo

mías domésticas y sobre el papel jugado por las variables de

naturaleza fiscal.

Uno de los elementos esenciales para poder consfuir un índi.

ce del impacto fiscal sobre la demanda agregada son los meca-

nismos por los cuales los consumidores responden ante cambios

en el Presupuesto público. Segun Campbell y Mankiw (1987), las

economías domésticas suavizan su consumo a lo largo del tiem-

po dependiendo de sus expectativas sobre cuiíl va a ser su rent¿

en el futuro. Esta parece ser la evidencia empírica en la econo

mías occidentalesT; sin embargo, la misma rompe el paradigma

keynesiano, segun el cual los consumidores deben responder a

los cambios en su renta disponible achral.

Si se acepta el primer supuesto, es evidente que la atención se

desplaza hacia el conocimiento de la evolución de la renta a lo

largo de un período de tiempo, así como hacia la senda o progra-

mación a medio plazo de la política fiscal. Dos marcos teóricos

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 varía en ambos enfoques,

también lo hacen las consecuencias derivadas de cualquier medi

da de polític¿.

7 Tonto los teoríos del consumo del Ciclo Vitol (Ando y Modiglioni, l9ó3)

como lo de lo Renlo Permonente (Friedmon, 'l 958), osumen que los

consumidores son rocionoles y <forword 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 optimización intertemporal; por último, existe un

mercado de capitales desarrollado que permite transvases de

renta intergeneracionales. Si imaginamos que, en este marco, el

gobierno financia sus gastos mediante la emisión de deuda, esto

dota de gran importancia al déficit público, pues se estaría pro

duciendo una redistibución intergeneracional de renta disponi-

ble ente contibuyentes actuales y futuros8. 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 rent¿ real de las fufuras generaciones.

Desde una perspectiva ricardiana, el horizonte temporal de los

individuos se hace infnito a tavés de las relaciones dinásticas,

segun las cuales, los padres se preocupan por las posibilidades

de consumo de sus hijos @arro, 1974,7979, i989). En la medida

en que los déficit presupuestarios simplemente posponen los

impuestos en el tiempo, la respuesta de los contribuyentes será

aumentar su ahorro (y reducir su consumo) por la misma canti-

dad de gasto público financiada mediante déficit. Por tanto,

segun el Teorema de Equivalencia de BarroRicædo, la política

del financiación del déficit es irrelevante por su efecto sobre la

demanda agregada, siendo el gasto público directo lo realmente

importante. Por el contrario, en los modelos de generaciones

sucesivas, tanto el gasto, los impuestos, como los déficit, tendrán

efectos sobre la acumulación de capital en la medida en que los

consumidores actuales serán ganadores netos del gasto financia-

do con déficit y sólo neutalizariín en parte el aumento del gasto

público mediante incrementos del ahorro privado'

Es relevante, por tanto, tener un indicador que permita cono

cer el impacto que la política fiscal puede ejercer sobre el consu-

mo agregado. Un indicador ideal será el que nos proporcione

diferentes horizontes temporales. El enfoque utilizado para cons-

fruir estos índices se basa en los tabajos de Blanchard (1985,

1990) y Blanchard y Summers (1984), los cuales desarrollan una

función de consumo que engloba los casos de "equivalencia
Ricardianao y de comportamiento ucompletamente miope,.

Bajo el primer supuesto, los contribuyentes esterilizan total-

mente el efecto sobre el ahorro nacional del aumento del déficit,

de forma que la política fiscal sólo tiene efecto sobre la demanda

agregada a tavés del gasto público 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 función de consumo agregado basa-

da en la maximización individual de la utilidad, estando ésta defi-

nida sobre el consumo presente y fuhrro. A su vez, el consumo

depende de la riqueza total, es decir, a la suma de la deuda públi-

ca, ohas formas de riqueza financiera y el valor presente de la

renta disponible descontado a una tasa que depende del grado

de previsión de los consumidores (índice de miopía).

Teniendo todo esto en cuenta, un índice del impacto fiscal

(1Ð se puede escribir como:

IFI = G + brB - b (r + P)fo!¿?+P¡5 
^

t2.151

donde G es el gasto público, B es el stock de deuda y el tercer

término representa el valor de los futuros impuestos, å represen-

ta la propensión marginal a consumir de la renta, r es el tipo real

de interés yp es el grado de miopíag. Cuando los contibuyentes

perciben que los impuestos actuales no reflejan de forma apro

piada su nivel permanente, el impacto de las políticas presupues-

tarias será menor que cuando las expectativas son estáticas' El

impacto dependerá positivamente del gasto directo, de la deuda

emitida y negativamente por el valor actualizado de los impues-

tos futuros. Bajo el supuesto de equivalencia Ricardiana, el grado

de miopía p sería igual a 0 y la tasa de preferencia temporal sería

equivalente al tipo de interés. En este caso, el impacto fiscal

9 br seró lo propensión morginol o consumir de lo riquezo.

I Debido o que olgunos de los contribuyentes tienen expectotivos de vido

inferiores ol periodo de omortizoción de lo deudo emitido. lo riquezo de eso

porte de lo poblocian oumento y. como resultodo de ello, oumento el consumo

ogregodo y disminuye el ohorro.
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depende sólo de los gastos presentes y fuhrros y no de su forma

de financiación. Con expectativas estáticas, los impuestos pre

sentes y futuros son percibidos como iguales y el índice de

impacto fiscal [2.15], se convierte en:

MFI= G- + rbB-bT [2.16]

Ambos índices demuesfan que las væiables relevantes son el

gasto corriente, intereses incluidos (G + brB), así como los

impuestos actuales y futuros (dependiendo estos últimos del

grado de miopía de los conhibuyentes). Cuanto más alto sea el

grado de miopía, mayor será el efecto inicial de un incremento

del gasto público o de una reducción en los impuestos.

Para poder instrumentar en la práctica un índice de impacto

fiscal, se supone que el horizonte temporal de los contibuyentes

es de cinco años y que la propensión a consumir es la misma

para todos los tipos de renta, lo que permite que la ecuación

[2.15] se escriba de la forma sþiente:

nr=tf,n é",, (, f!,_,_, ))'lli"(,â'r,l pnl

En el mismo, el tipo de interés real, r, se aproxima por una

media móvil del rendimiento implícito de la deuda corregida por

la infación. Por ota parte, la elección del factor de descuento

sólo afecta al nivel del índice pero no a su senda temporal (Blan-

chard y Summers, 1984) de ahí que en los habajos de la 0CDE

se haya tomado normalmente como grado de miopía el valor

arbituio p = 3 para todos los países.

Una aproximación a este índice que evit¿ el uso de las propen-

siones al consumo, así como de factores de descuento, viene

dado por el udéficit ajustadoo:

AFD=G-rB-T [2.18]

donde i es la media anual del valor de los impuestos actuales y

futuros (cuatro años en nuesfo ejemplo).

Si suponemos que existe omiopíao completa por parte de los

confibuyentes, el indicador presentado en [2.18] se convierte

GRAFICO 4

INDICADORES ALTERNATIVOS DE IMPACTO
FtSCAI

(EnY" del PNB)
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1 Un signo posìtivo indico un estímulo o lo demondo ogregodo.
z Oeficlt 1-¡ o superwit (+) oiustodo por futuros impuestos y corregidos por lo

infloción.
3 Déftcit (-) o superwit (+) corregido por lq infloción.

FUENTE: €houroqui, ef oL (l99Ol y eloboroción propio.

en el que aparece en [2.19] que recibe el nombre de déficit ajur

tado por la infación:

W=G+rB-T [2.r9

El Gnáfico 4 muesfa la evolución de los diversos indicadore.

del impacto fiscal sobre la demanda agregada aplicados a la ecc

nomía española. Para interpretar la evolución de los mismos, s,

dividinín en dos gruposl0. Por una parte, aquellos que asumel

que los consumidores son umiopesn, es decir, los que se aproxi

man a una realidad caractenzada por la perspectiva keynesianr

convencional, según la cual, la política fiscal tiene un impactt

poderoso y directo sobre la demanda agregada. Aquí se encuen

'tilt

l0 Lo propensión morginol ol consumo (6J utilizodo en el cólculo de los

índices, es iguol o 0,91. El doto procede del modelo economéhico INTERLINK

de lo OCDE.
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han el índice de impacto fiscal umiope' (MFD y su confaparti-

da, el déficit ajustado por la inflación (lAD).

Un segundo grupo de indicadores son los que tienen en cuen-

ta las expectativas de los agentesll. Se trata del índice de impac-

to fiscal con expectativas (IFÐ y del déficit ajustado con expecta-

tivas (.4FD). En ellos la política fiscal presenta un impacto siem-

pre inferior al caso anterior' Los mismos estiín basados en el

supuesto, más o menos arbitario, de que los consumidores man-

tienen expectativas sobre los próximos cinco años y por 1o tanto,

se necesitan predicciones de las variables fiscales para varios

años.

De la observación de los diversos indicadores pueden exfaer-

se diversas pautas de comportamiento. En primer lugar, al com-

parar el índice de impacto fiscal umiope" (MFI) con su conta-

partida, es decir, con el déficit ajustado por infación (1'4D), se

observa que conforme aumenta el déficit real t¿mbién lo hace el

impacto de la política fiscal sobre la demanda agegada' En efec-

to, es posible observar que ambos indicadores presentan una

pautas relativamente similæes, aunque con signos contrarios, a

lo largo del tiempo. Así, cuando el índice aumenta, el déficit tam-

bién lo hace, y viceversa.

Es posible dividir la evolución del déficit ajustado de inflación

en hes fases: la primera, supone un proceso de aumento del défi-

cit ininterrumpido desde 1979 a1982'A partir de la entada del

primer gobierno socialista, se aplica una política de mayor rigor

en la contención del gasto, descendiendo el déficit en 1983, para

volver a crecer, ligeramente, en 1984 y' en mayor medida, en

1985. Por último, desde 1985, se produce un descenso del déficit

más acusado en 198G1987, para estabilizarse en 1988-1989 y

aument¿r en 1990 y 1991. El lFl presenta un comportamiento

(especular>, aumentando el impacto sobre la demanda agregada

cuando el déficit t¿mbién lo hace.

Desde un punto de vist¿ teórico, la conclusión que puede deri-

varse de los datos es que la política f,scal resulta ser un insfu-

mento potente para regular la demanda agregada, puesto que los

consumidores-contribuyentes son umiopeso en su comporta-

miento, de tal forma que, cuando aumenta el gasto público y se

financia mediante deuda, éstos lo perciben c0m0 un aumento de

su riqueza y, por tanto, de su consumo, no neufalizando el gasto

mediante incrementos del ahorro privado.

Una segunda posibilidad de análisis surge de la observación

de los indicadores con expectativas. En este caso las vuiables,

además de estar ajustadas por la infación, también lo están en

función de la corriente descont¿da de impuestos futurosl2. Así

surgen el índice de impacto fiscal con expectativas (IFÐ y el défi-

cit ajustado çADF).

Si se comparan los dos índices de impacto fiscal, por una parte,

y las dos medidas del déficit, por la oka, se observa prácticamen-

te para todo el período que los indicadores omiopeso presentan

væiaciones de mayor cuantía. Esto permite corroborar el hecho

de que la ponderación que los agentes forman al crear sus

expectativas puede ser crítica a la hora de medir el impacto

sobre la demanda agregada. En efecto, en función del mecanis-

mo de formación de expectativas, los índices de impacto fiscal y

los indicadores del déficit serán diferentes, siendo siempre

mayores aquellos que tienen mayor grado de umiopíao, es decir,

con un menor horizonte temPoral.

Así, en el caso extremo de equivalencia Ricardiana, sería

esperable que en la medida en que aument¿ el déficit ajustado

(ADF),el impacto sobre la demanda se limitase simplemente al

aumento del gasto en el período corriente, pues el aumento del

gasto financiado vía deuda pública se esteriliza totalmente por

el aumento del ahorro privado en previsión de futuros impues-

tos. En el caso de España, la simulación realizada supone un

grado de miopía igual al 3 por 100. Si se utilizasen otras cuan-

tías, el impacto sería diferente en volumen pero n0 así su senda

temporal.

El comportamiento del índice IFl y de su confapartida /DF

presenta, al igual que en el caso anterior, un comportamiento

oespecular, o simétrico, de tal forma que cuando aumenta el

I I Antes de continuor, conviene ocloror que, en ombos grupos de

indicodores, los ogentes corecen de <<ilusión monetorio>. de ohí que siempre

oiuslen por lo infloción.

l2 como se ho indicodo en el epígrofe onterior, se consideron los impuestos

presentes mós los de los cuoho oños siguientes'
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déficit, también lo hace el índice de impacto fiscal. [¿ conclusión

es el rechazo de la hipótesis exfema ric¿rdiana y la posibilidad

de acfuar en el corto plazo pararegular la demanda agregada.

Sin embargo, conviene señalar el efecto de las expectativas

sobre la función de consumo y el indicador de impacto fiscal. En

efecto, si se observan los datos de la OCDE lChouraqti et al.,

19901, aparece que la función de consumo con expectativas se

hace negativa a pætir de 1983. Es decir que, con la entrada del

gobierno socialista, se produce una política de financiación más

ortodoxa del déficit, generándose expectativas de aumento de

los impuestos futuros y un alisamiento en la senda temporal del

consumo. Esto último conduce a que el indicador de impacto fis-

cal con expectativas se haga negativo a partir del año 1985. Por

supuesto, este resultado depende críticamente del grado de mio
pía empleado al calcular el indicador. Namßzar la evolución del

consumo con datos reales de la economía española, parece que

nos encontamos más próximos a la hipótesis de nmiopíao, y, por

tanto, al buen comportamiento de funciones de consumo de

cuácter keynesiano, lo que permite miírgenes de maniobra a la

política fiscal en el corto plazolS.

Por último, de la observación del déficit ajustado por la infla-

ción 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 infación.
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