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La integracién de Espafia en la CEE en 1986 y el
extraordinario deterioro de las finanzas publicas espafiolas
registrado en 1985 -consecuencia de 1la explosién de las
cargas financieras de la deuda- exigia de 1las autoridades
econbémicas un cambio en 1la orientacién del presupuesto. Los
imperativos del saneamiento financiero del sector publico,
cuyo déficit habia alcanzado el 7 por 100 del PIB, y de la
necesidad de competir en un 4rea econédmica de baja inflacién,
hacian inevitable imponer un giro restrictivo a la politica
fiscal. Si los acontecimientos fiscales de 1985 representaron
una brusca interrupcién de 1los esfuerzos de consolidacién
presupuestaria iniciada en 1983, el ejercicio fiscal de 1986
vino a reafirmar en 1los hechos 1la desilusién de los
responsables de la politica econémica con respecto a las
posibilidades de una politica fiscal expansiva como
instrumento de recuperacién econémica. Esta valoraciébdn se
fundaba en los negativos efectos de los impulsos
presupuestarios discrecionales sobre 1la credibilidad de 1la
lucha antiinflacionista y la competitividad internacional de
la economia, asi como en el impacto perjudicial de 1la
financiacién del déficit sobre 1la inversién, el empleo y la

dindmica temporal del endeudamiento publico.

Los indicadores que se han agrupado en el cuadro adjunto
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INDICADORES SELECCIONADOS DE
POLITICA FISCAL: ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(% PIB)

1985 1986 1987 1988 1989t 1990t
(1) Ingresos totales 35.5 36.1 37.8 37.5 38.0 39.7
(2) Gastos totales 42.5 42.2 41.4 40.5 40.7 42.3
(3) Necesidad de financiacién (-) -7.0 -6.1 -3.6 -3.2 -2.9 -2.8
(4) Deuda piblica bruta 46.6 47.6 48.1 48.2 438.0 47.9
(5) Intereses de la deuda 3.2 3.9 3.6 3.3 3.2 3.3
(6) Déficit primario (-) -3.8 -2.2 0.0 +0.3 +0.4 +0.3
(7) Cambio en la necesidad de financiacién? =2.2 +0.9 +2.5 +0.4 +0.2 +0.1
(8) Cambio en el déficit primario? -0.3 +1.6 +2.2 +0.3 +0.1 0.1
(9) Cambio en el déficit estructural?:s -0.9 +1.1 +1.4 0.3 -0.5 -0.4

(19) Cambio en el déficit estructural
ajustado por la inflacién?:3 -0.9 +1.5 4.8 -0.4 -0.2 -0.5

Pro memoria:

Crecimiento real del PIB* 2.3 3.3 5.5 5.3 4.7 4.0
Inflacién (deflactor del consumo privado)4 8.2 8.7 5.4 5.1 6.0 5.5
Crecimiento del empleot -0.9 2.2 31 2.9 2.5 2.2
Saldo de la balanza corriente 1.7 1.8 0.0 -1.% -2:1 =25
Coste laboral unitario: Espaiia 105.3 115.4 120.7 125.9 132.8 139.8
(base 1984: 100) C.E.E. 104.7 111.9 116.5 119.8  124.3 129.2

Fuentes: OCIE, Economic Outlook, 45, junio, 1989; Ministerio de Economia y Hacienda, Escenario
Macroecondmico y Presupuestario 1989-1992, Madrid, 1989; OCDE, Economic Surveys: Spain,
Paris, mayo, 1989; Banco de Espafia, Informe Anual 1988, Madrid, 1989.

Notas: 1 Proyeccién.
2 Un signo negativo indica expansién (aumento del déficit) y viceversa.
3 En porcentaje del PIB tendencial.
4 Incremento porcentual con respecto al afio anterior.
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indican con claridad hasta qué punto la politica de
consolidacién presupuestaria de los afios 1986 y 1987 alcanzd
sus objetivos. Los ingresos publicos crecieron méas
ridpidamente que en afios anteriores: en 1986 gracias a la
introduccién del 1IVA (1 por 100 del PIB) y en 1987 merced al
aumento extraordinario de la presién fiscal sobre la renta (2
por 100 del PIB), derivado éste del crecimiento de la base
imponible que acompafié a la pujanza de 1la actividad
econémica y a las mejoras registradas en la administracién
tributaria. Los gastos publicos, por su parte, iniciaron una
senda descendente, como consecuencia tanto de una apreciable
moderacién de las transferencias corrientes vinculadas al
pulso coyuntural (subsidios de desempleo y subvenciones de
explotacién) como del efecto de 1la reforma del sistema de
pensiones aprobada en 1985.

Estas tendencias de gastos e ingresos permitieron mejorar la
renta disponible del sector publico (3.8 por 100 del PIB) e
incrementar fuertemente el ahorro publico, que abandonaria su
signo negativo en 1987, tras crecer 4 puntos sobre el PIB en
dos afios. Como resultado del freno impuesto al gasto total y
de los aumentos de presién fiscal, el déficit puablico redujo
su peso en el PIB en 3.4 puntos en el periodo 1986-1987. Pero
mas importante que la cuantia de 1la reduccién 1lo es su
naturaleza. E1 déficit estructural se contrajo en 1.1 puntos
del PIB tendencial en 1986 y en 1.4 puntos en 1987. En total,
tres cuartas partes de 1la disminucién de la necesidad de
financiacién de las Administraciones Publicas, aunque si se
tiene en cuenta la desvalorizacién de 1la deuda publica, el
efecto contractivo de 1la politica fiscal resulta algo
inferior debido al fuerte descenso de la inflacién en 1987.
Otro indicador del giro contractivo del presupuesto lo ofrece

la desaparicién del déficit primario en 1987.

Los acontecimientos presupuestarios de 1988 vinieron a

suponer, como ocurriera en 1985, 1la ruptura brusca con una
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serie de esfuerzos de ajuste presupuestario. Pese a 1la
reduccién en los tipos nominales del impuesto sobre 1la renta
Yy el aumento en el limite de exencién, el efecto combinado de
un crecimiento real de las rentas mayor del esperado y de 1la
"progresividad en frio" 1limitaron 1la caida prevista de la
presién fiscal. Los ingresos extraordinarios obtenidos fueron
aplicados a 1la financiacién de gastos adicionales. De hecho,
pese a encontrarse la economia en su tercer afio de expansién,
los subsidios a empresas aumentaron su participacién en el
PIB y las transferencias de capital sobrepasaron el objetivo
presupuestario, registrando un crecimiento del 21 por 100.
Inversién y consumo publicos estabilizaron su peso en la
renta nacional a los niveles de 1985. Todas estas tendencias
se plasmaron en una relajacién de la orientacién restrictiva
del presupuesto, cuyos efectos reflejan todos los indicadores
disponibles. El1 déficit estructural pasa de reducirse en 1.4
puntos porcentuales del PIB potencial en 1987 a ampliarse en
0.3 puntos en 1988 (0.4 puntos al corregirse por inflacién),
Y tanto la necesidad de financiacién como el déficit primario
experimentan disminuciones extremadamente modestas,
comparadas tanto con los resultados del bienio 1986-1987 como
con lo que corresponderia a las tasas de crecimiento
registradas.

Los presupuestos para 1989 fueron disefiados con el objetivo
expreso de eliminar los desequilibrios bAsicos de la economia
a través de la reduccién del déficit (por debajo del 3 por
100 del PIB), la reorientacién del gasto hacia 1la inversién
(40 por 100 de aumento) y la consolidacién del crecimiento,
para lo cual se proyectaba un aumento del gasto no
financiero de 14.7 por 100, 6.6 puntos por encima del
crecimiento previsto del PIB nominal. E1 juicio que el
proyecto de presupuestos merecié en su momento (ver
"Cuadernos de Informacién Econémica", n? 20, noviembre 1988)
ha venido a confirmarse en los hechos. Era -se apuntaba- un

presupuesto que no "cabia" en el cuadro macroeconémico
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proyectado, que ignoraba la necesidad de retomar la
orientacién restrictiva de la politica fiscal en un contexto
de repunte de las expectativas inflacionistas y que cedia a
la politica monetaria todo el protagonismo en una tarea <e
contencién para la gque su potencialidad venia mostrando
signos de agotamiento. No parecia razonable poder doblegar
las expectativas alcistas de los precios mediante
restricciones monetarias si la politica presupuestaria no
hacia creibles, en sus grandes cifras, 1los objetivos de
inflacién.

En los primeros meses de 1989, pese al clima de inestabilidad
laboral y cierto aumento de la incertidumbre, la economia ha
continuado creciendo por encima de su tasa de expansiébn
potencial. La inversién privada mantiene su papel estelar
-gracias al crecimiento de los beneficios y a las entradas de
capital extranjero- y el empleo continta creciendo. Pese al
endurecimiento del control monetario, 1la inflacién prosigue
en su inflexién al alza y el ritmo de crecimiento del déficit
exterior por cuenta corriente comienza a suscitar dudas
acerca de la sostenibilidad a medio plazo del actual flujo de

ahorro exterior canalizado hacia inversiones nacionales.

En este contexto de recalentamiento econbmico, la politica
presupuestaria mantiene la orientacién prociclica iniciada en
1988 y consolidada por 1las decisiones presupuestarias para
1989, si bien influida en alguna medida por la sucesién de
acontecimientos inesperados que han venido produciéndose en
el transcurso del afio. En primer término se cuentan los
reajustes presupuestarios ("giro social") que siguieron a la
huelga general del 14 de diciembre, cuyo contenido basico ha
sido la habilitacién de 200.000 millones de pesetas para
atender gastos sociales (pensiones y desempleo), combinada
con una reduccién a la mitad de las cotizaciones sociales
correspondientes a la creacién de nuevos empleos permanentes,

medidas expansivas contrarrestadas por un conjunto de
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recortes presupuestarios repartidos por departamentos
ministeriales, consistentes en la decisién de no incorporar
remanentes de créditos de 1988, principalmente para gastos de
inversién. La rigidez y 1la inercia mostrada por el gasto
publico en 1los Gltimos afios impiden por el momento enjuiciar
si el presupuesto se ha reestructurado o simplemente ha
afiadido sobre si nuevos compromisos. En segundo lugar, se han
producido dos acontecimientos fundamentales relacionados con
el impuesto sobre 1la renta: la inconstitucionalidad de la
acumulacién de rentas familiares, con un coste fiscal
proyectado de wunos 210.000 millones de pesetas (proyecto del
gobierno), y el descubrimiento y persecucién del fraude
fiscal canalizado a través de seguros de prima unica, cuya
cuantia se estima préxima a los dos billones de pesetas. En
tercer 1lugar, en mayo se aprobé un paquete de medidas
fiscales de recorte de gastos y anticipacién de ingresos a
cuenta del impuesto sobre sociedades por un importe cercano a
0.6 puntos del PIB. E1 7 de julio, por ultimo, se decidié
incrementar hasta el 25 por 100 (5 puntos de aumento) el tipo
de retencidén sobre rentas del capital, medida acompafada por
otras tendentes a reducir el fraude fiscal en operaciones
financieras (seguros de prima unica, cesiones de créditos vy
cuentas financieras) y a drenar liquidez del sistema

(elevacién del coeficiente de caja en un punto).

Tras esta secuencia de decisiones -quiz&s aun no cerrada de
mantenerse la presién de la demanda- resulta muy arriesgado
valorar con precisién en qué medida lo que queda del
presupuesto aprobado en diciembre va a dominar 1la
orientacién de 1la politica fiscal a 1lo largo del afio. Con
todo, si se consideran basicamente inalteradas sus grandes
lineas, las desviaciones al alza de los costes financieros de
la deuda y el aumento esperado del déficit de 1las
Administraciones Publicas Territoriales hacen dificil reducir
el déficit de las Administraciones Publicas por debajo del 3

por 100 del PIB. Las proyecciones mas recientes -incluidas en
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el cuadro adjunto- todavia admiten esta posibilidad, aunque
ponen de relieve con claridad que no serd dgracias a las
medidas discrecionales de las autoridades. De mantenerse la
politica presupuestaria en curso, la pujanza coyuntural
explicaria una reduccién del déficit de 0.4 puntos del PIB en
1989 Y 1990, fruto de un descenso del déficit coyuntural de
1.3 puntos del PIB y un empeoramiento del déficit estructural
del 0.9 por 100 del PIB, deterioro que se produciria pese a
un crecimiento esperado de 2.2 puntos en la participacién de

los ingresos totales en el PIB.

Si 1las consideraciones precedentes parecen por si solas
sugerir la necesidad de invertir 1la orientacién de 1la
politica fiscal, la consecucién de los objetivos internos de
la politica econémica -financiar de forma estable el proceso
inversor en marcha y eliminar el déficit de servicios
sociales e infraestructuras- viene condicionada en el
presente por dos restricciones externas fundamentales: el
proceso de eliminaciédn de las barreras a los intercambios de
bienes y movimientos de <capitales y 1la integracién de la
peseta en el SME en junio. A medida que 1992 sea una fecha
cada vez m&s préxima, la caida progresiva de Dbarreras
fisicas, técnicas vy fiscales a los movimientos de bienes y
factores permitir4d a la Comunidad en su conjunto obtener los
beneficios del Mercado Unico. La mayor competencia en todos
los &mbitos de actividad generari beneficios y costes cuya
distribucién entre paises dependerd de la ventaja comparativa
de cada uno y de las politicas de ajuste adoptadas por éstos.
La eliminacién de aquellos aspectos de la fiscalidad y el
gasto en los que Espafia esté en desventaja es un imperativo a
plazo medio. Entre los primeros destacan 1la tributacién de
las rentas del capital en los impuestos sobre 1la renta (en
especial, tratamiento fiscal de las variaciones
patrimoniales, tipos de retencién y doble tributacién de
dividendos) y el nivel vy la composicién de las cotizaciones

sociales. En la vertiente del gasto, un ajuste positivo a las
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demandas de 1992 reclama esfuerzos sostenidos de mejora en
dos 4&mbitos prioritarios: los servicios publicos y la
infraestructura, por una parte, y 1la racionalidad en la
gestién y el control del gasto publico, por otra.

Bajo las reglas de funcionamiento del SME, el mantenimiento
de 1la actual orientacidén expansiva del presupuesto seri
costoso. En la medida en que 1la anticipacién del ingreso en
el SME responda en Jgran parte al deseo de utilizar la
reputacién de la divisa alemana en beneficio del desarrollo
de la politica monetaria, asignada desde la entrada en el SME
a mantener la paridad con el marco con el fin de facilitar la
lucha contra la inflacién, una politica fiscal aceleradora de
la inflacién constituye un obstéculo para la consecucién de
este objetivo. Este seria el caso si la apreciacién del tipo
de cambio nominal de la peseta llegase a generar y consolidar
expectativas de un reajuste a la baja de la peseta, supuesto
en el que de bien poco habria servido 1la entrada en el
sistema. Existen argumentos adicionales que recomendarian un
giro presupuestario restrictivo. Las expansiones
presupuestarias tienden a traducirse en elevaciones de
precios de los exportables nacionales, dafiando la
éompetitividad. Puede producirse, asimismo, expulsién de
inversién privada a través de elevaciones en los tipos reales
de interés, aunque en menor medida que en presencia de
restricciones a la movilidad de <capitales. Por Gltimo, la
expectativa de futuros aumentos impositivos para eliminar 1los
déficit actuales podria en algin momento inducir salidas de
capital, lo que haria crecientemente dificil financiar 1los
desequilibrios fiscales con recursos domésticos. En semejante
contexto, la restriccién del sector exterior podria limitar

severamente las posibilidades de un crecimiento sostenido.





