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I. INTRODUCCION

La politica fiscal, tras varios afios en los que
su papel parecié languidecer, ha vuelto reciente-
mente a la primera fila de la discusién econémi-
ca, a la vez que esta siendo utilizada de forma
importante por algunos paises como instrumento
anticiclico. En Europa, la discusion ha adquirido
altas temperaturas como consecuencia de los défi-
cit publicos alcanzados en Alemania y Francia,
que suponen el incumplimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Ello pone de manifies-
to la estrecha relacidn entre la evolucién de las
cuentas publicas y el crecimiento econémico, aun-
que con posiciones enfrentadas: para unos, la
estabilidad presupuestaria es una de las bases
del crecimiento en cualquier caso, de forma que
los déficit no conducen sino a empeorar cualquier
situacién de partida; para otros, la politica fiscal
debe jugar un papel dinamizador de la economia,
aunque ello suponga un deterioro en la posicién
financiera del sector publico. Hay una tercera pos-
tura intermedia y conciliadora de estas visiones:
desde una dptica del largo plazo, una situacion
saneada de las cuentas pulblicas favorece el cre-
cimiento, al reforzar el clima de confianza de los
agentes econdémicos y contribuir a mantener una
inflacién reducida y unos tipos de interés bajos;
sin embargo, ello no es dbice para que, en situa-
ciones coyunturales dificiles o ante perturbacio-
nes externas y asimétricas sobre una economia,
la politica fiscal juegue un papel estabilizador, pero
actuando en ambos sentidos, es decir, en senti-
do expansivo cuando el crecimiento y la inflacion
son demasiado bajos y en sentido contractivo en
el caso contrario. En la UEM, Ila politica fiscal
adquiere un papel esencial por dos motivos: por
un lado, la viabilidad del euro como moneda esta-
ble y creible hace necesaria una coordinacién de
la misma entre los paises participantes y, por otro,
éstos necesitan del suficiente margen de manio-
bra para compensar la posible falta de adecua-
cioén de la politica monetaria comuin a sus nece-
sidades coyunturales.

En este ambiente caldeado, las Cortes se
aprestan a aprobar el Proyecto de Ley de los
Presupuestos Generales del Estado para 2004
(PGE-2004). Este articulo expone, en primer lugar
y brevemente, la situacién coyuntural en la que se
encuentran la economia internacional y la espa-
fiola, asf como las previsiones para el préoximo afio
en las que deberan desenvolverse los presupues-
tos, y se centra posteriormente en analizar y valo-
rar las propuestas presupuestarias, tanto las que
estan en estos momentos en ejecucion como las
contenidas en los PGE-2004, desde el punto de
vista de su adecuacién a dicha coyuntura.

ll. EL ENTORNO ECONOMICO

Il.1. El contexto internacional

La salida de la recesidn, en la que se debate la
economia internacional desde 2001, estd costan-
do mas de lo previsto. A lo largo de 2002 se pro-
dujo, tanto en Europa como, sobre todo, en los
EE.UU., un claro cambio de tendencia (gréafico 1),
si bien el mismo no llegé a consolidarse, volvien-
do a debilitarse la actividad y los ritmos de creci-
miento hasta provocar retrocesos trimestrales del
PIB en algunas de las economias europeas mas
grandes. La causa principal de ello ha sido la incer-
tidumbre creada a finales de 2002 y principios de
2003 en torno a los problemas geopoliticos (gue-
rra de Iraq), pero también, los efectos, todavia sin
digerir del todo, de los desequilibrios y excesos
acumulados en la desordenada etapa de expan-
sién de la segunda mitad de los hoventa. Con todo
ello, el crecimiento de ia economia internacional
volvera a situarse por tercer afio consecutivo por
debajo de su potencial, si bien en mucha mayor
medida en Europa que en los EE.UU. y otras éreas
econémicas incluido Japén, pais que sorprenden-
temente esta registrando durante 2003 unos resul-
tados mucho mejores de lo previsto. La OCDE, en
su Ultimo Economic Outlook del mes de noviem-
bre, calcula el output gap negativo generado en
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GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacion interanual en porcentaje
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estos tres Ultimos afios en 1,5 puntos porcentua-
les (pp) del PIB enlos EE.UU.y en 2,2 pp en la
Eurozona, llegando a 2,4 y 3,3 pp en Francia y
Alemania, respectivamente.

Una vez superadas las principales incertidum-
bres entorno a la guerra, la economia norteameri-
cana reanudd en el segundo trimestre del afio en
curso su recuperacion, alcanzando en el tercer tri-
mestre un ritmo interanual (3,5 por 100) en linea
con su potencial. En esta recuperacion las politicas
econdmicas, tanto la monetaria como la fiscal, han
jugado un papel esencial: la Reserva Federal ha
rebajado sus tipos de referencia al 1 por 100 —lo
que significa tipos reales negativos— y los presu-
puestos plblicos han pasado de un superavit del
1,4 por 100 del PIB en 2000 a un déficit del orden
del 5 por 100 en 2003. Las previsiones de creci-
miento medio anual del PIB norteamericano se
sitlan en torno al 3 por 100 para 2003 y algo por
encima del 4 por 100 para 2004. También en
Europa empiezan a vislumbrase signos moderados
de recuperacion, especialmente en el ambito
empresarial. Por encima del efecto negativo de la
apreciacion del euro, el impulso de la economia
norteamericana alentaré las exportaciones y la
inversion, aunque la recuperacion se prevé lenta,
pues las empresas todavia muestran balances y
cuentas de resultados débiles, que lastraran la crea-
cion de empleo y, por tanto, las rentas y el consu-
mo de los hogares. Las previsiones de crecimien-
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to en la zona del euro se sitian en un 0,5 por 100
para 2003 y un 1,8 por 100 para 2004 (una décima
maés en ambos afios para la UE). La politica eco-
némica también juega aqui un papel expansivo,
pero mucho menor que en los EE.UU. La inercia de
la inflacién, derivada de las rigideces de los siste-
mas productivo y de formacidn de las rentas, ha
impedido una mayor agresividad de la politica
monetaria, y la débil situacion de las finanzas publi-
cas al comienzo de la recesién ha limitado el mar-
gen de maniobra de la politica fiscal. Aun asi, el
déficit publico para el conjunto de la zona se situa-
ra cercano al 3 por 100 del PIB en 2003, superan-
do el 4 por 100 en Francia y Alemania.

A pesar de las buenas perspectivas para la eco-
nomia mundial a corto plazo, siguen presentes
numerosas incertidumbres y riesgos a medio plazo.
Curiosamente, los mas importantes provienen de
la economia norteamericana, pues si bien nadie
duda de la fortaleza de su sistema productivo, su
situacién financiera no ha mejorado durante el
periodo de recesion. Antes al contrario, el endeu-
damiento de las familias sigue creciendo, superando
cotas histéricas, el mercado inmobiliario presenta
signos preocupantes y las finanzas publicas se han
deteriorado intensamente, todo lo cual se refleja en
un voluminoso déficit por cuenta corriente frente al
resto del mundo del orden del 5 por 100 del PIB.
La mayoria de las estimaciones apuntan a la per-
sistencia o incluso el aumento del déficit publico en

16

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA ESEANOLA

los préximos afnos, pues los efectos positivos del
mayor crecimiento econémico seran contrarresta-
dos por los programas de recortes impositivos y de
aumento de gastos en seguridad y defensa en los
que esta inmersa la administracion. Dado que en
la nueva fase expansiva el sector privado dificil-
mente generara superavit financieros, el desequi-
librio exterior de la economia norteamericana tam-
bién se mantendra o aumentara respecto a los
niveles actuales, lo cual puede generar presiones
importantes al alza sobre los tipos de interés y a la
baja sobre el tipo de cambio del dolar, que acaba-
rian afectando al crecimiento internacional. Ello, a
su vez, podria originar una nueva correccion en los
mercados de valores, que en estos momentos
estan descontando fuertes crecimientos de los
beneficios empresariales para los préximos afos,
dafando las posibilidades de financiacién de las
empresas y empeorando el clima econémico. En
Europa, también la situacién fiscal de las grandes
economias es preocupante, no tanto por el nivel
alcanzado por los déficit, sino por la pérdida de cre-
dibilidad y las incertidumbres que ha generado
el incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, que ha hecho saltar por los aires el marco
de disciplina y coordinacién econémicas del que se
habian dotado los paises de la UEM, base de la
viabilidad del euro como moneda comdin.

La persistencia de déficit publicos tan elevados
como los actuales en los EE.UU. y Europa es
incompatible con el tono relajado de la politica
monetaria actual y con los bajos niveles de los tipos
de interés a largo plazo, al tiempo que retrae el
gasto de los agentes econémicos al descontar futu-
ras subidas de impuestos. Pero, una subida de los
tipos de interés en estos momentos tendria con-
secuencias muy negativas sobre los mercados
inmobiliario y mobiliario, asi como sobre la solven-
cia de unas familias histéricamente endeudadas.
Por ello, los organismos internacionales y los ban-
cos centrales reclaman con insistencia la adopcién
de planes creibles de consolidacion fiscal a medio
plazo y, por lo que respecta a Europa, la puesta en
practica de reformas estructurales que sean capa-
ces de elevar su potencial de crecimiento a medio
y largo plazo y de hacer sus economias menos
dependientes de la coyuntura norteamericana.

II.2. La economia espaiiola

Como se ve en el gréfico 1, la economia espa-
fiola ha mantenido un comportamiento en los dos
ultimos afios algo diferenciado del resto de las

grandes economias mundiales, dentro del tono
general de debilidad. La fase de desaceleracion
iniciada en 2000 se prolongé hasta el tercer tri-
mestre de 2002, sin experimentar la recuperacion
que a finales de 2001 y en la primavera de 2002
registraron las economias de los EE.UU. y de la
Eurozona, respectivamente. Sin embargo, una vez
iniciada la recuperacion a finales del pasado afio,
el ritmo de crecimiento ha mantenido una suave
tendencia creciente, sin registrar la recaida del
resto de economias en la segunda mitad de 2002
y primera de 2003. Con ello, el diferencial de cre-
cimiento respecto a la Eurozona se ha ido amplian-
do hasta superar ligeramente los dos puntos por-
centuales en el tercer trimestre del afio. Ello se
debe fundamentalmente a la fortaleza de la deman-
da interna, que ha contrarrestado el fuerte dete-
rioro del saldo exterior.

El tirén de la demanda interna, cuyo creci-
miento se ha acelerado méas de 1,5 pp desde
mediados del pasado afio (gréfico 2), se basa en
un comportamiento expansivo de todos sus com-
ponentes, destacando el dinamismo del consumo,
la moderada recuperacion de la inversion en equi--
pos y el nuevo repunte de la construccion. El gasto
de las familias en consumo e inversién residencial
se ha visto impuilsado por los aumentos del empleo
y de los salarios (en buena parte debidos a la acti-
vacion de las cldusulas de revisién como conse-
cuencia de la desviacién de la inflacién respecto
a las previsiones), por las elevadas ganancias
obtenidas por pequefios empresarios y auténomos
en sectores de fuerte demanda y protegidos a la
competencia, por el aumento de la renta disponi-
ble de los hogares derivado de la rebaja del IRPF
y por los bajos tipos de interés. Por su parte, la
inversién empresarial también se ha visto favore-
cida por los tipos de interés, por la necesidad de
reponer equipos amortizados u obsoletos, por la
rentabilidad de las empresas y por el repunte de
la demanda. A todo ello hay que afiadir el notable
dinamismo del gasto publico, que se manifiesta en
un fuerte crecimiento del empleo publico (5,2 por
100 en los tres primeros trimestres del afio seglin
la EPA, lo que supone que el 30 por 100 de todo
el empleo creado es a cuenta de las administra-
ciones publicas).

La aceleracion de la demanda interna no se ha
reflejado, sin embargo, méds que en una pequefia
medida (un tercio aproximadamente) en la del PIB,
lo que significa que han sido las economias del
resto del mundo las méas beneficiadas por la
misma. Durante la segunda mitad de 2002 y la pri-
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GRAFICO 2
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacién interanual en porcentaje

1.1 PIB, D. interna y saldo exterior

Demanda interria

" Saldo exterior ()

Inm vl o m vl o T wlit T ' m e T o Tm

1999 2000 2001 2002 2003

1.2 Consumo e inversion

12 16
_— FBCF en construccion
2N equipc
8 .)f..‘.‘.t_'j???:_P.tE’.f,:.\(.‘?'E'.‘.? 1 I
442 \ 0
Consumo hogares
0 o mvlin nmvlh Tn'm v "o 'm vl "o 8
1999 2000 2001 2002 2003
1.3 Exportaciones e importaciones
15
Importaqlones

Exportaciones

op'm'v ot

2002 2003

ool "o 'm'vlit 'n'm vl

1999 2000 2001

(*) Contrlbucién al crecimiento del PIB.
Fuente: INE.

mera de 2003 las exportaciones registraron una
notable recuperacién, pero ello fue mas que con-
trarrestado por el aumento de las importaciones,
lo que se ha traducido en un deterioro notable del
déficit por cuenta corriente frente al resto del
mundo. Este déficit no supone ya, desde la inte-

gracién en la UEM, una restriccién para la econo-
mia espafola, pero indica que el ritmo del gasto
interno supera al de las rentas generadas, lo que
se traduce en un aumento del endeudamiento,
especialmente visible en el sector de los hogares.
En efecto, como puede verse en el gréfico 3, la
fuerte tendencia al alza de la deuda de este sec-
tor ha continuado durante los dos primeros tri-
mestres del afio, alcanzando en torno al 88 por
100 de la renta disponible bruta, 4,5 pp mas que
a finales de 2002. Por otro lado, la caida desde el
afio 2000 de la riqueza financiera (la recuperacién
de los mercados de valores en 2003 ha invertido
moderadamente esta tendencia) ha empeorado
notablemente la posicién de los hogares, medida
por la ratio deuda/riqueza financiera. Ciertamente,
esta ratio no es totalmente significativa de la sol-
vencia de los mismos, pues a la riqueza financie-
ra hay que afadir la riqueza inmobiliaria, de mucho
mayor peso y que, debido al aumento del parque
de viviendas y sobre todo a su fuerte revaloriza-
cién, ha debido de aumentar considerablemente.
En todo caso, los hogares estan ahora mucho mas
expuestos que antes al devenir de los mercados
financieros y a las subidas de los tipos de interés,
a la vez que las posibilidades de aumentar su
gasto con cargo a endeudamiento se estan vien-
do cada vez mas reducidas.

El fuerte tir6bn de la demanda interna y el
aumento de los costes laborales inducido por el
efecto comentado de las clausulas de revisidn de
los convenios colectivos tampoco han constituido
un contexto propicio para reducir otro de los des-
equilibrios de la economia espanola, la inflacién.
No obstante, tras los elevados niveles alcanzados
a finales de 2002 (4 por 100 el IPC en diciembre
y 4,9 por 100 el deflactor del PIB en el cuarto tri-
mestre), el aumento de los precios mantiene una
orientacién a la baja (gréfico 4), posibilitada por la
moderacion de los precios de las importaciones
ligada a la apreciacién del euro y por una cierta
moderacién de los margenes empresariales res-
pecto a los fuertes aumentos de 2002. No obstan-
te, el diferencial con la media de la Eurozona se
mantiene elevado, en torno a un punto en la infla-
cion subyacente de los precios de consumo, punto
y medio en los costes laborales unitarios y dos
puntos en el deflactor del PIB.

El comportamiento del empleo (grafico 5) sigue
siendo uno de los puntos fuertes de la economia
espaiola. El crecimiento medio de los tres prime-
ros trimestres alcanza un 1,7 por 100 en términos
de la CNTR y un 2,6 por 100 en términos EPA (las
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GRAFICO 3

DEUDA Y RIQUEZA FINANCIERA DE LOS HOGARES

Porcentaje de la renta disponible bruta
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GRAFICO 4
INDICADORES DE INFLACION
Variacién interanual en porcentaje
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razones de esta discrepancia, en todo caso meno-
res ahora que afios atrds, como puede apreciarse
en el grafico sefialado, no parecen claras). Como
el PIB, el ritmo de creacién de empleo va ganan-
do fuerza a lo largo del afio, si bien con comporta-
mientos diferenciados por sectores econémicos:
se acelera en los servicios y, sobre todo, en la

L W= 1
o m Iv|I o mIv|(I O I
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construccion y cae en la industria. Sin embargo, la
tasa de paro apenas desciende y continlia por enci-
ma del 11 por 100 de la poblacién activa, lo que se
debe a que ésta también aumenta fuertemente (2,6
por 100 en los tres primeros trimestres, frente a un
0,6 por 100 de aumento de la poblacion de entre
16 y 64 afios). Ello esta relacionado con el fené-
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GRAFICO 5
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Variacion interanual en porcentaje y porcentaje de la pob. activa
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meno de la inmigracién (aproximadamente el 40
por 100 del nuevo empleo estimado por la EPA en
el tercer trimestre correspondia a extranjeros) y
con el aumento de la tasa de actividad femenina.
La otra cara de la moneda del relativamente ele-
vado crecimiento del empleo es el lento avance de
la productividad por persona ocupada (0,6 por 100),
que se explica por el escaso nivel de cualificacién
del empleo creado, como pone de manifiesto el
hecho de que el paro descienda significativamen-
te entre las personas analfabetas y con estudios
primarios y aumente entre las de estudios medios
y superiores.

En el cuadro 1 se presentan las previsiones mas
recientes para 2003 y 2004 del Gobierno, de los
organismos internacionales mas significativos y del
consenso del panel de analistas privados, y en el
cuadro 2, las de FUNCAS. Respecto al crecimien-
to del PIB en 20083, las cifras se sitdan entre el 2,2
y el 2,4 por 100, bastante alejadas, por tanto, de la
prevision sobre la que se basaron los PGE-2003 (3
por 100), pero bastante cerca de las previsiones de
los organismos internacionales y de los analistas
privados en aquel momento, que se situaban en

torno al 2,5 por 100. La desviacién respecto a la.

prevision de los PGE-2003 se esta produciendo
fundamentalmente en el sector exterior, como con-
secuencia no tanto de un menor crecimiento de las
exportaciones sino de una infraestimacion del
correspondiente a las importaciones y, por tanto,

de la contribucion negativa del saldo exterior. Ello
significa que el menor crecimiento de la economia
espafola respecto a lo contemplado en los PGE-
2003 no puede achacarse a una evolucion de los
mercados exteriores peor de la prevista, sino a un
error en la previsién de las importaciones. Sin
embargo, el deflactor del PIB es estimado ahora
por el propio Gobierno en un 4,3 por 100, frente a
2,8 por 100 un afo antes, lo que se traduce en que
el crecimiento del PIB nominal va a superar en 0,8
pp la previsién inicial. Este dato hay que tenerlo en
cuenta porque es el mas importante para explicar
las desviaciones al alza que se estan observando
en la recaudacién impositiva.

Las magnitudes del resto de variables estima-
das para 2003 se ajustan mas a las previsiones ini-
ciales, con la excepcion del déficit por cuenta
corriente. El crecimiento del empleo, en términos
de contabilidad nacional, se sitda en el 1,8 por 100
y el de los precios de consumo en el 3,1 por 100
(esta cifra se refiere a la media anual, la de diciem-
bre quedara previsiblemente unas décimas por
debajo), mientras que el déficit corriente frente al
resto del mundo quedara en torno a un punto por-
centual del PIB por encima de lo previsto.

Para 2004 se prevé un crecimiento del PIB del
orden del 3 por 100, tasa que supera en algo mas
de un punto porcentual a la prevista para la
Eurozona. El consenso entre las cifras barajadas
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CUADRO 1
EL CUADRO MACROECONOMICO PARA 2003-2004
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2003 2004
Previsiones actuales Panel de
,;r;‘gzzzgs Pane/de  Gobierno CE FMI  OCDE previsiones
Gobierno  CE FMI  OCDE prsvisiongs FUNCAS
FUNCAS

Pl BIrea e it b v rssasip 30 23 2.3 22 23 24 30 28 28 29 2.8
Consumo de los hogares.........c..cereerivennees 2,9 2,8 31 — 34 3.0 3.1 32 — 35 3.1
Consumo PADNCO ...cce.eveervceverervrrrreerresreene 3.0 32 40 — 3,5 — 2,9 43 — 35 —
Formacién bruta de capital fijo ..................... 3.8 33 28 — 2,8 3,2 3,8 39 — 40 37
—— FBCF construccion............ue.... 4,3 3,7 34 — — 3,7 3,0 3.1 — — 3,0
— FBCGF equipo y otros ptos. . .... 3,2 28 16 — — 25 50 47 — — 47
DEMANDA INTERNA .......ooooreeeeereeervenienen 3.1 31 31 — 3.3 3,3 3.3 35 — 3,7 33
EXPOMACIONES.....ccveveeeieecteereeere s seescesrenaes 4,0 39 4,1 — 4.1 48 6,3 55 — 52 6,4
IMPOMACIONES ....oveevereeeeieeeeemeeee e 4,4 6,4 64 — 71 74 7,0 72 — 7.6 75
PIB nominal: — Millardos € ..................... 729,2 7425 — — — — 786,6 — — — —

— Variacion en porcentaje ... 5,8 6,6 6,5 6,2 6,1 — 59 6,6 57 6,3 —
Deflactor del PIB........cccceerrieemriensricerenerinas 2,8 43 41 39 37 — 29 36 28 33 —
IPG oottt srassenasnns 31(1) 32(1) 31 31 32 31 27(1y 28 27 28 28
EMPIBO ot 1,8 1,8 1,7 — 1,8 1,9 2,0 — 1,9
Tasa de paro (porcentaje pob. activa)........... 11,0 11,3 13 114 114 11,4 11,0 109 11,0 11,0 11,1
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB).............. 1,7(2) -26(2) -31 -27 -36 -28 262 -32 -27 -40 -2,5
Déficit pablice (porcentaje del PIB) ... 0,0 0,0 00 -02 01 0.1 0.0 0i -02 2 0.0
Deuda puiblica (porcentaje del PIB) .............. - —_ 51,3 — — — — 488 — — —

(1) Deflactor del consumo de los hogares.

(2) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. En los (ltimos afios, ésta es menor que el déficit por ¢/c en torno al 1 por 100 del PIB.
Fuentes: Proyectos PGE-2003 y PGE-2004, informes de otofio de 2003 de los organismos y FUNCAS.

por el Gobierno, los organismos internacionales y
los analistas privados es ahora mayor que en el
pasado afio. En todo caso, la aceleracién respecto
a 2003 es moderada y supone que el diferencial de
crecimiento respecto a la Eurozona va disminu-
yendo hasta situarse en torno a un punto porcen-
tual a finales del afio. Ello denota que los impulsos
monetarios y fiscales que explican gran parte del
diferencial de crecimiento espafiol en los dos Ulti-
mos afios se van diluyendo y que este diferencial
se va situando en linea con el de los crecimientos
potenciales a largo plazo (unas cinco o seis déci-
mas de punto porcentual). Basicamente, la mode-
racién viene impuesta por la del gasto de los hoga-
res en consumo (se prevé un crecimiento sélo unas
pocas décimas mayor que en 2003) y en compra
de viviendas, cuyas perspectivas son inciertas pero
en cualquier caso inferiores a los Ultimos anos. Los
agregados que deberian tomar el relevo a los dos
anteriores son la inversion empresarial y las expor-
taciones, ambas muy dependientes del contexto
internacional y de la capacidad competitiva de la
economia espafiola.

En cuanto a la inflacién, los buenos resultados
observados en el IPC en los Ultimos meses permi-
ten prever para 2004 una tasa ligeramente inferior
a la de 20083, del orden del 2,8 por 100, lo que
supone mantener el diferencial con la Eurozona en
los mismos términos que en el afio actual. El deflac-
tor del PIB podria reducirse también algunas déci-
mas respecto a 2003, aunque sin alcanzar la tasa
del 2,9 por 100 prevista por el Gobierno, que, como
ocurrié en los PGE-2003, de nuevo parece infraes-
timada (y, por tanto, el crecimiento del PIB nomi-
nal). Las distintas previsiones de crecimiento del
empleo se sitlan entre el 1,9 por 100 del gobierno
y el 2,3 por 100 de FUNCAS, lo que en ambos
casos supone una aceleracién menor que la del
PIB y, por tanto, una ligera recuperacién de la pro-
ductividad, que se explicaria por la previsible dis-
tinta aportacion al crecimiento de los sectores pro-
ductivos (mayor de la industria y menor de la
construccion). La tasa de paro disminuiria algunas
décimas, hasta el entorno del 11 por 100, y el défi-
cit por cuenta corriente se mantendria en niveles
similares a los de 2003.
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CUADRO 2 ~
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2003-2004
Tasas de variacién anual en parcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION RESPECTO
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS A PREVISIONES
ANTERIORES (1)
2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004
I. PIBY AGREGADOS, precios constanies
Gasto en consumo final nacional .......c.coceeeiercarninennee 42 3,0 3,0 3,3 3,5 0,0 -0,1
—— Hogares @ ISFLSH.........oov e rernivenne 4,0 2,8 2,6 31 3.3 0,1 0,0
— Administraciones pablicas .........co.cverreverreerrreneeens 51 3,6 44 3,8 42 -0,4 -0,2
Formacion bruta de capital fijo 57 3,3 1,0 3,3 40 -0,4 -0,2
— EQUIPO..eei e reeeeaia 47 -1,2 5.4 2,4 5,0 -0,9 -0,5
— CONSHUCCION.......o.oeveecrecr ettt eeenaer e 6,1 5,8 42 3.8 3.1 -0,2 0,0
— O1tros productos.......cco.eevveeeeerivesieene s 6,0 36 2,6 29 5,6 -0,2 -0,2
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) .............. -0,1 -0, 0.0 01 0.1 0,1 0,0
Demanda NACICNAL..........coovvieeereireieesesse e 45 30 26 33 3.7 0.1 -0.1
Exportacién bienes y servicios 10,0 3,6 0,0 4,8 6.2 04 -0,2
Importacidn bienes y servicios 10,6 4.0 1,8 7.5 79 -0,1 -0,3
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) -0,4 -0,2 -0,6 -1,0 -0,8 0.2 0,1
PIB.pm_......... s e 4.2 238 20 24 3.1 01 0.0
PIB precios corrientes: — Millardos de euros............ 609,7 653,3 696,2 742,2 7941 — -
— Porcentaje variacion ........ 7.8 71 6,6 6.6 7,0 0,0 -0,1
1. INFLACION, EMPLEO Y PARO
Deflactor del PIB ... ceeeecceee e e enees 35 42 44 41 38 -0,1 -01
IPC {media anual) ..., 3 3.6 35 31 28 0.0 02
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.C.) v 36 24 1,5 1,8 2,3 0,0 0,0
Productividad por p.Let.Ceenrceeceee e 0,6 04 0,5 0,6 0,8 0,1 0,0
Remuneracién por asalariado (p.1.e.t.c.) .ovvverrvcerenen, 3,7 38 39 4,1 3,8 -0,2 -0,2
Coste laboral por unidad producida (CLU)....c...cverrene. 3.1 34 33 3,5 3,0 -0,3 -0,2
Tasa de Paro (EPA).....coocoooimiirinciciiiiniins i1.4 10,5 11,4 11.3 1i.0 0.0 0,0
Ill. EQUILIBRIOS FINANGIEROS (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional ............cc.cceveeerieeuceeccreereiennne, 22,5 22,6 22,8 22,6 23,0 -01 0,1
— del cual, ahorro privado .........ccccvvveveicessrnreceneres 19,2 18,6 18,3 18,2 185 -0,2 0,0
Tasa de inversion Nacional ...............cccoeeeeeenncenmeresnens 25,7 25,7 25,5 259 26,4 -0,1 0,1
— de la cual, inversitn privada...........cocoveeernererninnnns 22,6 22,5 22,2 22,6 23,0 0,0 0,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo...........crceeee. -3,2 -3,1 2,7 -3.4 -34 -0,1 0,0
Cap. (+) 0 nec. (-} de financiactén de la nacién........... 24 -2,2 -1,6 -2.3 25 2.0 0.0
— SeCtor privado..........ccourereerieeereernrses s s s -1,6 -2,0 -1,6 -2,4 -2,8 0,4 -0,3
— Sector pablico (déficit AAPP) ..o -0,8 -0,3 0,1 0,2 0,3 04 0,3
Deuda plblica bruta........ceeeereeeerimserienrensersesreseensens 60,5 56,8 53,8 50,9 48,2 -04 -0,6

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” nim. 176, septiembre-octubre 2003.
Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y BE. Para 2003 y 2004, previsiones FUNCAS.

ll. ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL

lil.1. La ejecucion de los presupuestos en 2003

Los PGE-2003 estuvieron marcados por tres
grandes caracteristicas: fueron los primeros que se
elaboraron siguiendo el procedimiento fijado en las
Leyes de Estabilidad Presupuestaria, tuvieron en
cuenta los efectos de la reforma del IRPF y reco-
gieron igualmente los efectos de la culminacién del

traspaso de competencias de servicios publicos a
las CC.AA., entre ellos los de educacién y sanidad,
lo que llevé aparejado un nuevo sistema de finan-
ciacién autonémica. Todo ello se tradujo en unas
cifras que, por segundo afio consecutivo, no eran
comparables a las del ejercicio anterior, con lo que
dificilmente podfan analizarse y evaluarse los efec-
tos de las mismas sobre el gasto agregado de la
economia. Este problema venia acrecentado, como
sucede tradicionalmente en la practica presupues-
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taria espafola, por el hecho de que los objetivos de
déficit se establecen en términos de contabilidad
nacional, mientras que las cifras de los ingresos son
previsiones de recaudacion liquida (caja) y las de
gastos, una previsién maxima de obligaciones a
reconocer en concepto de gastos. De la compara-
¢ién de dichas cifras no puede obtenerse, pues, nin-
gun concepto claro de déficit, ni en términos de caja
ni de contabilidad nacional.

Con estas premisas, los PGE-2003 establecian
un déficit de contabilidad nacional del 0,5 por 100
del PIB para el Estado, que se compensaba con el
superavit por la misma cuantia para la Seguridad
Social (S.S.). En cuanto a las administraciones terri-
toriales (AA.TT.), se fijaba un objetivo de déficit cero,
con lo que el conjunto de las AA.PP. deberia cerrar
sus presupuestos en una posicioén equilibrada. Por
lo que respecta a las cifras presupuestarias, se pre-
veia un aumento de los ingresos del Estado del 0,7
por 100 (presupuesto inicial de 2003 respecto a las
previsiones de liquidacién de 2002), tasa que se
elevaba al 4,3 por 100 sin descontar las participa-
ciones de las CC.AA. en IRPF, IVA e impuestos
especiales (cuadro 3). El crecimiento de los gastos
se fij6 en un 0,2 por 100, cifra que aumentaba hasta
el 7,5 por 100 excluyendo los capitulos afectados
por los traspasos de competencias (transferencias
corrientes y de capital), asi como el nuevo Fondo

de Contingencia, no existente en 2002. De las cifras
de ingresos y gastos (excluido el nuevo Fondo de
Contingencia) se obtenia un “déficit” de 6.531 millo-
nes de euros, superior en un 78 por 100 al déficit
inicial de los PGE-2002 y equivalente al 0,9 por 100
del PIB previsto para 2003. Cabe afadir que dicho
“déficit” lo seria en el caso de que los pagos se
ajustaran al tope de gastos presupuestados, lo que
no ocurre nunca (p.e., en 2002 los primeros fueron
un 7,2 por 100 inferiores a los segundos), por lo
que dicha cifra carece en gran medida de signifi-
cado. Més significativos eran los crecimientos cita-
dos de los ingresos (incluidas las participaciones
de las CC.AA.) y gastos (excluidas las transferen-
cias), los primeros, 1,5 pp por debajo del previsto
para el PIB nominal (5,8 por 100) y los segundos,
1,7 pp por encima, lo que definia una politica fiscal
claramente expansiva por parte del Estado.

La ejecucion presupuestaria hasta octubre, Clti-
mo mes para el que se dispone de datos, registra
desviaciones importantes respecto a las cifras ini-
ciales sefialadas, en linea con lo observado en los
altimos afios. Como se ve en el cuadro 3, los ingre-
sos liquidos (caja) del Estado crecen 2,5 pp mas
de lo previsto y los ingresos totales, 2 pp mas. Las
desviaciones mas significativas, por exceso de
recaudacion, son las del IRPF, IVA e ingresos no
impositivos, mientras que, por defecto, destaca el

CUADRO 3
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO HASTA OCTUBRE 2003
Variacidn interanual en porcentaje

INGRESOS (RECURSOS) NO FINANCIEROS

PAGOS (EMPLEOS) NO FINANCIEROS

Ingresos liquidos (caja)

Recursos
Previsiones Liguidado ~ comabilidad
PGE-2003  hastaoctubre ~ "aclonal
hasta octubre
Estado Total (1) Estado Total (1)
T U1 | — 0.7 43 32 6.3 27
2. Impuestos...c..eeeeerreeent 1,8 55 3,6 7,0 34
2.1. Directos.....cccunen. 2,3 4,0 43 50 33
— IRFF ............. -0,8 2,7 48 5,6 —
— Sociedades.... 7,0 7,0 47 47 —
2.2. Indirectos............ 1,2 74 27 9,5 3,3
— NA....ec.. 31 84 54 11,2 —
— Especiales..... -4,4 53 -64 51 —
3. ReStO .o -69 69 -04 -04 -6,4
Pro memoria:
PIB nominal ........ccccoceee 58 6,6 (2)

=

Pagos Empleos

fiivsgies liquidados  contabilidad
db gastos (caja) hasta  naclonal
PGE-2003 (4) (®

octubre  hasta octubre

Estado Estado Estado

B (0] ) I < ) 02 23 1.6
. Gastos corrientes (3)............... 0,0 1,5 0,7
2.1. Gastos de personal......... 55 6,0 38
2.2. Compras b.y S. .o 7,3 9,3 —
2.3. Intereses ....oveeeeeeviirenee, 10,9 41 -3,3
2.4. Transferencias ctes......... -8,6 -1,1 —
. Gastos de capital................... 1,8 9,2 12,9
3.1. Inversiones reales ........... 3,9 11,3 24,2
3.2. Transferencias de capital . -0,3 6.9 58

(1) Antes de descontar las participaciones de las CC.AA. en IRPF, IVA e impuestos especiales.

(2) Previsién para 2003 contenida en los PGE-2004.

(8) Incluido el Fondo de Contingencia.

(4) Presupuesto inicial 2003 sobre presupuesto inicial 2002.
Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Impuesto de Sociedades. Las causas de esta mayor
recaudacién serian, en primer lugar, el mayor cre-
cimiento nominal, respecto a lo previsto, de las ren-
tas y del gasto (la ultima previsién del Gobierno
para el PIB nominal supera en 0,8 pp a la inicial,
como se ha comentado anteriormente), como con-
secuencia de la mayor inflacién; en segundo lugar,
los datos de 2003 hasta octubre no son compara-
bles del todo a los del mismo periodo del afio ante-
rior al producirse cambios en la periodificacién de
algunos ingresos; por dltimo, estariamos ante el
efecto que podria denominarse de “prudencia en
las previsiones”, efecto que parece ser norma en
los ultimos afos. Por lo que respecta a los pagos
liquidos, también se observa hasta octubre una
desviacion al alza del orden de 2 pp en su tasa de
crecimiento en relacién a los gastos presupuesta-
dos, destacando las desviaciones positivas en gas-
tos de consumo, de capital y transferencias corrien-
tes y las negativas de intereses.

Si se extrapolan al conjunto del afio las tasas
de crecimiento comentadas de ingresos y pagos
hasta octubre, el déficit de caja del Estado alcan-
zaria unos 1.700 miliones de euros, un 35 por 100
menos que el del afio anterior y un 0,23 por 100
del PIB. Igualmente, si se hace el mismo ejercicio
en términos de contabilidad nacional, el déficit se
situaria en 2.414 millones, un 32,5 por 100 menos
que el del afio anterior y un 0,33 por 100 del PIB.
Aunque esta extrapolacién tiene sus riesgos, todo
indica, pues, que el déficit del Estado quedara en
2003 por debajo del 0,5 por 100 previsto.

Por lo que respecta a la Seguridad Social, los
PGE-2003 preveian cafdas de los ingresos y de los
gastos del 7,4 y el 7,8 por 100, respectivamente.
Ello se explica por los traspasos de los gastos sani-
tarios y de su financiacién a las CC.AA., que supo-
nen descensos muy importantes en los capitulos
de transferencias recibidas y pagadas por la S.S.
Las partidas mas importantes, como son los ingre-
s0s por cotizaciones sociales y los gastos en pen-
siones y otras prestaciones sociales (prestaciones
econdmicas), crecian un 6,7 por 100y un 7,1, res-
pectivamente. De la diferencia entre ingresos y gas-
tos previstos resultaba un superdvit de 3.909 millo-
nes de euros, un 0,54 por 100 del PIB. Los datos
parciales disponibles hasta septiembre registran un
aumento de las cotizaciones sociales superior en
1,6 pp al previsto, mientras que las prestaciones
econdmicas crecen en linea con lo previsto. Todo
indica, por tanto, que también el superdvit de la S.S.
quedara por encima del 0,5 por 100 del PIB pre-
visto e incluso, del 0,8 por 100 con que cerré el afio

2002. Con ello, es previsible que los presupuestos
de las administraciones centrales cierren el afo en
curso con un superdvit del orden del 0,7 por 100
del PIB, por encima, por tanto, del 0,5 por 100 que
anuncié el ministro de Hacienda en el tramite par-
lamentario de los PGE-2004. Sin embargo, es mas
incierto que las AA.TT. logren el déficit cero que
estaba previsto. En 2002 su déficit alcanzé un 0,34
por 100 del PIB y podria ser que en el afio actual
lo ampliasen, dado que los Gltimos traspasos de
competencias de educacién y sanidad pueden lle-
var aparejado un aumento notable de los gastos en
dichos servicios en los primeros afios de ejercicio
de las competencias. De ahi que nuestra previsién
para el conjunto de las AA.PP. reduzca el supera-
vit al 0,2 por 100 del PIB.

lil.2. Los presupuestos para 2004

Como ya se comentd en el capitulo |1, los PGE-
2004 parten de unas previsiones macroeconomi-
cas que, en lo esencial, parecen mas razonables
que las del afio anterior. Las objeciones mas impor-
tantes podrian hacerse a la composicién del creci-
miento del PIB, que se presenta mucho mas equi-
librada de lo que lo esta siendo en 2003 en cuanto
a la aportacion de las demandas interna y externa,
lo cual parece dificil de conseguir teniendo en cuen-
ta que la economia espafola continuara creciendo
del orden de 1,2 pp por encima de la media de la
Eurozona y que el tipo de cambio del euro registra
una apreciacién considerable. También vuelve a
parecer infraestimado del orden de 1 pp el creci-
miento del deflactor del PIB (2,9 por 100) y, por con-
siguiente, el crecimiento nominal del PIB. La misma
observacion puede hacerse a las remuneraciones
de los asalariados (aumento del 5,2 por 100}, tanto
por la cautelosa prevision del empleo como por la
remuneracién media por asalariado.

Los ingresos y gastos de los PGE-2004 vuel-
ven a estar condicionados por cambios en los sis-
temas de financiacién, en esta ocasion relativos a
las corporaciones locales (CC.LL.), a las que se
les cede una participacién del 1,68 por 100 en el
IRPF, del 1,78 por 100 en el IVA y del 2,04 por 100
en los impuestos especiales (para municipios con
mas de 75.000 habitantes), a la vez que se dismi-
nuyen las transferencias que hasta ahora venian
percibiendo del Estado, con lo que ya es el tercer
afio en el que no puede hacerse una valoracion en
términos homogéneos. Como puede observarse
en el cuadro 4, los ingresos crecen un 5,9 por 100,
igual que el PIB, aunque, debido a la cesién de
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CUADRO 4
PREVISION DE INGRESOS Y GASTOS DEL ESTADO EN LOS PGE-2004
INGRESOS NO FINANGIEROS GASTOS NO FINANCIERQS
Variacion en porcentaje Variacidn )
Mitiones de euros respecto al avance Millones en porceriaje
de liquidacién de 2003 de euros respecto
al presupuesto
Estado Total (1) Estado Total (1) inicial del 2003
1. Total 110495 150539 19 59 T 0Tl e s s 117.260 24
2. Impuestos........... 97.923 138.366 27 6,9 2. Gastos corrientes.......ccc...u..... 102.459 2,0
2.1. Directos 58.087  75.384 1,8 6,6 2.1. Gastos de personal.......... 19.486 54
— IRPF 31.974  49.271 -3,3 55 2.2. Comprasb.ys. .............. 2.738 9,9
— Sociedades.... 24109  24.109 838 8,38 2.3. INEEreSes ...cereeeerrrnmcrrnens 19.047 -3.2
2.2. Indirectos............ 39.836 62.982 41 7,2 2.4. Transferencias ctes. ......... 58.843 23
27490 42874 45 7.9 2.5. Fondo de contingencia..... 2.345 2,4
9996 17.758 1,8 52 3. Gastos de capital .........coev........ 14.801 52
3. ReSt0 oveerrerrrernerrreeens 12573 12573 -39 -39 3.1. Inversiones reales............ 7.634 53
3.2. Transferencias de capital.. 7.167 50
Pro memoria:
PIB nominal .......cccoeveeurene. 786.600 59

(1) Antes de descontar las participaciones de las AA.TT. en IRPF, IVA e impuestos espaciales.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

impuestos citada y a la liquidacién definitiva de los
afios 2002 y 2003 de las participaciones cedidas
a las CC.AA., la parte de los ingresos que se queda
el Estado sélo crece un 1,9 por 100. En todo caso,
el crecimiento de los ingresos totales viene lastra-
do por una nueva caida de los ingresos no impo-
sitivos (ingresos patrimoniales y tasas), ya que los
impositivos crecen un 6,9 por 100, situdndose muy
cerca de esta cifra media los impuestos directos y
los indirectos. Este aumento, que parece razona-
ble, estd mas en linea con aumentos del PIB nomi-
nal y de las rentas salariales superiores a los esti-
mados en los PGE.

En cuanto a los gastos, su crecimiento se fija
en un 2,4 por 100 respecto al presupuesto inicial
de 2003, de lo cual no pueden extraerse demasia-
das conclusiones respecto a su efecto moderador

sobre el gasto agregado de la economia por tres

motivos: el primero, que, como se apunté anterior-
-mente, la comparacion con el ejercicio anterior esta
sesgada por el cambio en el sistema de financia-
cion de la CC.LL., lo que se traduce en una mino-
racién del capitulo de transferencias; el segundo,
que el crecimiento real del gasto vendra dado por
cudl haya sido la liquidacién de 2003 y por el grado
de realizacién del mismo durante 2004; por ultimo,
en la Presentacién del Proyecto de PGE se sefa-
la que el 2,4 por 100 de aumento de los gastos en
términos presupuestarios equivale a un 4,2 por 100
en términos de contabilidad nacional. En principio,
de las cifras anteriores se deduce un objetivo de

cierta moderacién, especialmente en los gastos de
capital y en menor medida en los gastos corrien-
tes, dado que la de éstos viene dada por la caida
de los gastos en intereses, ademas de la ya aludi-
da de las transferencias. Ahora bien, la moderacion
de los gastos de capital podria ser mas aparente
que real, ya que, por un lado, se presupuesta un
aumento de los activos financieros del 15,7 por 100
(6.261 millones de euros), gran parte de los cuales
tiene como destino financiar infraestructuras o inver-
sién de entes y sociedades que no consolidan sus
cuentas con los presupuestos publicos; y, por otra
parte, si a los gastos de capital del Estado se
suman los del sector puablico empresarial (GIF,
AENA, Puertos del Estado, etc.), la inversion total
casi dobla a la del Estado y aumenta un 10,5 por
100. Por tanto, la actuacion del gasto publico puede
tener un efecto expansivo sobre la economia nota-
blemente superior a la que se deduce de las sim-
ples cifras presupuestarias.

De los presupuestos de ingresos y gastos co-
mentados se deduce un “déficit” para el Estado de
6.764 millones de euros, un 0,9 por 100 del PIB, que
supone una disminucion del 23 por 100 respecto al
contemplado inicialmente en los PGE-2003. En la
presentacion del Proyecto de PGE-2004 se afiade
que el déficit en términos de contabilidad nacional
se situara en el 0,4 por 100 de! PIB, una décima
menos que el previsto inicialmente para 2003, si
bien no se ofrece informacién detallada en estos
términos de los ingresos y gastos de los cuales se
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deduce dicho déficit. La primera duda fundamental
sobre esta cifra es que si el afio 2003 acaba con un
déficit del Estado de 0,2 6 0,3 por 100 del PIB, segin
lo comentado anteriormente, parece dificil que en
2004 alcance un 0,4 por 100, a no ser que la politi-
ca fiscal se vuelva mucho mas expansiva.

Por lo que respecta a la S.S., los ingresos no
financieros estimados aumentan un 6,6 por 100, la
misma cifra que se prevé para el capitulo principal,
las cotizaciones sociales. El crecimiento de los gas-
tos se cifra en un 7,5 por 100, coincidente con la
principal partida, que son las prestaciones econ6-
micas, incluidas las pensiones. El superavit resul-
tante se eleva a 3.526 millones de euros, un 0,4
por 100 del PIB. Aparentemente estas cifras pare-
cen alejadas de una previsién razonable, lo que
obedece a que estan realizadas comparando el

presupuesto inicial de 2004 con el inicial de 2003,
sin tener en cuenta que éste se esta alejando sig-
nificativamente de la realidad. Especialmente, el
nivel de ingresos parece infraestimado, primero
porque los de 2003 van a ser superiores a los pre-
vistos y, segundo, porque el crecimiento del 6,6 por
100 podria quedarse corto a la vista de las previ-
siones comentadas del empleo y de los salarios.
Como se indicé anteriormente, el afio 2003 puede
cerrar con un superdvit cercano al 1 por 100 del
PIB y seria muy dificil que descendiera al 0,4 por
100 en 2004.

En resumen, los objetivos presupuestarios plan-
teados en los PGE-2004 para las administraciones
centrales aparecen bastante desfasados teniendo
en cuenta el cierre previsible de 2003 y unas cifras
razonables de ingresos y gastos para 2004. Nuestra

CUADRO 5
CUENTA DE LAS AA.PP. PREVISIONES 2003-2004
MILES DE MILLONES PORCENTAJE
DE EUROS VARIACION ANUAL POGCENTAJEDEL PIE
2002 (A) 2003(F) 2004(F) 2003(F) 2004(F) 2002(A) 2003(F) 2004 (F)
1. TOTAL RECURSOS (INGRESOS) 27675 29358 313,60 6,1 6,8 398 39,6 395
de ellos, ingresos tributarios ..... 248,27 263,81 282,47 6,3 71 35,7 35,5 35,6
1.1. INGRESOS CORRIENTES........ccevcvmrvunereersraeramrers 271,99 28850 308,20 6,1 6,8 39,1 38,9 38,8
1.1.1. Impuestos s/produccién e importacién... 81,04 86,29 91,90 6,5 6,5 11,6 11,6 11,6
1.1.2. Impuestos renta y patrimonio 76,06 79,38 85,34 4,4 75 10,9 10,7 10,7
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas ... . 8855 9537 102,28 7,7 7.3 12,7 12,9 12,9
1.1.4. Otros recursos corrientes............cceeecevnn. 26,34 27,46 28,68 43 44 3,8 37 3,6
1.2, INGRESOS DE CAPITAL.....ccorvvvrvvirrermenrivmrieneniens 476 5,09 5,39 6,9 6,0 0,7 07 0,7
2. TOTAL EMPLEOQS {GASTOS) ....o.oovoverornriiiinccnniis 27639 292,14 311,22 57 65 39.7 394 39.2
2.1, GASTOS CORRIENTES .........cooevmmismrrserensrinserinens 24240 255,96 272,60 5,6 6,5 34,8 345 34,3
2.1.1. Remuneracién asalariados.......... . 1157 75,87 80,80 6,0 6,5 10,3 10,2 10,2
2.1.2. Intereses y otras rentas propiedad.. 1947 18,71 19,08 -39 2,0 2,8 25 24
2.1.3. Prestaciones sociales ................. 85,79 90,59 95,66 5,6 5,6 12,3 12,2 12,0
2.1.4. Otros gastos corrientes .. 65,57 70,79 77,05 8,0 8,9 94 95 97
2.2, GASTOS DE CAPITAL .....coveverrvvemrcrrirenras 3400 36,18 3863 64 6,8 49 49 49
2.2.1. Formaci6n bruta de capital (a).... . 2412 25,81 27,74 7.0 75 3.5 3,5 3,5
2.2.2. Transferencias de capital..........ccoeveerverere 9,88 10,37 10,89 5,0 50 14 14 1,4
3. CAP(+) O NEC.(-) FINANC. (Déficit) (1-2) ......cccouus 0,36 1,45 237 — = 0.1 0.2 03
PRO MEMORIA:
4. Renta bruta disponible..........veerreenrrrninnicnceinmirnenines 153,36 165,24 178,72 7.8 8.2 22,0 223 22,5
5. Consumo pablico ......cccovvrereirenan. 123,76 132,70 143,12 7.2 7.8 17,8 17,9 18,0
6. AHORRO BRUTO (4-5=1,1-2,1) 29,59 32,54 35,61 10,0 9,4 43 4.4 45
7. Déficit AA.PP. Centrales..........cooovrvereenverserseemsssnsenanscnns 2,71 5,16 5,54 90,5 75 0,4 0,7 07
7.1, Estado y sus 00.AA. .....oooecivervevenerineer e ven s -3,03 -2,26 -2,40 -25,4 6,0 -04 -0,3 -0,3
7.2. Administraciones Seguridad Social .................... 5,74 742 7,94 29,3 7,0 0,8 1,0 1,0
8. Déficit AA.PP. terftoriales.....ccovvovvrneesimmrinccrierneensiennns -2,35 -3,71 -3,18 57.8 -14,4 -0,3 -0,5 -0,4
9. DEUDA BRUTA (Deuda t-1 +647) ..o, . 37428 37783 33246 09 1.2 53.8 50,9 482
10. PIBpM NOMINGL......oeicrrirescre s sesesnsssesssesssnssnssens 696,21 742,15 794,11 6,6 7,0 100,0 100,0 100,0

(A) Avance. (F) Previsidn.

Fuentes: 2002: Ministerio de Hacienda (IGAE); 2003-2004: previsiones FUNCAS.
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previsién es de un superavit al menos similar al que
puede obtenerse en el afio en curso, es decir, un
0,7 por 100 del PIB. Para las AA.TT. se asume la
hipdtesis (no existen datos ni presupuestos con los
que pudieran hacerse previsiones) de un déficit del
0,4 por 100, con lo que los presupuestos del con-
junto de las AA.PP. se cerrarian con un superavit
del 0,3 por 100 del PIB. Si las AA.TT. redujesen mas
su déficit, en cumplimiento de las Leyes de
Estabilidad, dicho superavit podria ser mayor.

En el cuadro 5 se ofrecen las estimaciones de
FUNCAS de los ingresos y gastos de las AA.PP.
para 2003 y 2004 en términos de contabilidad
nacional. Respecto a 2004, los ingresos crecen un
6,8 por 100, unos 0,7 pp por encima de los previs-
tos por los PGE para el Estado y la S.S. (incluyen-
do las participaciones de las AA.TT. en los impues-
tos), lo que se explica fundamentalmente por el
mayor crecimiento del PIB nominal previsto por
FUNCAS y por el mayor aumento de los ingresos
de las AA.TT. respecto a los del Estado, al estar
éstos influidos por la caida de los ingresos no impo-
sitivos. Al situarse la tasa de avance de los ingre-
sos cercana a la del PIB, la presién fiscal en sen-
tido amplio (ingresos/PIB) apenas se modifica,
situandose en el 39,5 por 100. Los gastos crecen
ligeramente por debajo de los ingresos, un 6,5 por
100, debido al moderado aumento de los intereses.
Como consecuencia, aumenta el superavit hasta
el 0,3 por 100 del PIB, tal como se sefalé ante-

GRAFICO 6 . ) )
OUTPUT GAP Y DEFICIT PUBLICO CICLICO
Porcentaje del PIB tendencial

riormente. Otra cifra que destaca en las previsio-
nes para 2004 es que la deuda publica cae por
debajo del 50 por 100 del PIB.

lI.3. La adecuacion ciclica de la politica fiscal

Desde 2001 la economia espafiola viene cre-
ciendo por debajo de su potencial. Ello ha provo-
cado que el output gap positivo (nivel del PIB por
encima del potencial o tendencial de largo plazo)
generado en los afnos previos de expansiéon se
fuese reduciendo hasta pasar a ser negativo en
2003, como puede verse en el grafico 6. En todo
caso, los niveles maximo y minimo de dicho out-
put gap alcanzados en el Ultimo ciclo son de mucha
menor cuantia que en el ciclo anterior, lo que sig-
nifica que el efecto del ciclo sobre las cuentas publi-
cas ha sido también mucho menor y que la gestién
de la politica fiscal se ha visto menos complicada
por dicho efecto, especialmente en los Ultimos afios
de crecimiento bajo. Aun asi, el ciclo ha jugado su
papel,. pues entre el maximo de 2000 y el previsi-
blemente minimo de 2003 el componente ciclico
del déficit ha variado casi un punto porcentual del
PIB. Ello plantea la cuestién de cémo ha respondi-
do la politica fiscal a estos cambios ciclicos, en defi-
nitiva, a estabilizar la economia.

La accién estabilizadora de la politica fiscal pro-
viene de dos elementos o fuerzas de actuacion: la

Output gap
/‘/

I Componente ciclico del déficit publico

1986 87 88 89 90 91

|
92 93 94 95 096 97 98 99 2000 01

02 03 04

Nota: El ouiput gap se obtiene por diferencia entre el PIB observado y el tendencial. Para obtener este Ultimo se utiliza el filtro de Hodrick-Prescott

con un valor de lambda de 30.
Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.
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de los estabilizadores automaticos y la discrecio-
nal de los gobiernos (politica fiscal activa). Las
metodologias al uso para desglosar ambas actua-
ciones consisten en ajustar los ingresos y gastos
publicos del efecto ciclico, obteniendo por diferen-
cia los gastos, ingresos y déficit estructurales y atri-
buyendo las variaciones de los mismos a los cam-
bios fiscales estructurales (discrecionales). Cabe
advertir que la naturaleza de estos cambios es
ambigua y que en muchas ocasiones la denomi-
nacién de estructural es excesiva o dudosa, pues
entre esos cambios pueden encontrarse efectos
tales como el impacto en los gastos financieros de
las bajadas de los tipos de interés (por ello es con-
veniente considerar aparte estos gastos y trabajar
con los gastos y déficit estructurales sin intereses,
es decir, primarios) o de medidas y fenémenos tran-
sitorios que poco o nada tienen que ver con cam-
bios estructurales. Igualmente, los resultados obte-
nidos respecto al ajuste ciclico de los ingresos y
gastos también pueden variar ligeramente en fun-
cién de la metodologia utilizada (1). Con estas mati-
zaciones y cautelas, se presentan en los graficos
7 a 10 los resultados de la diseccién de los ingre-
so0s, gastos y déficit pablicos en los componentes
sefalados, que permiten una valoracién mas pre-
cisa de los efectos discrecionales de la politica fis-
cal mas alla de la simple variacién de los valores
originales agregados.

GRAFICO 7

En los graficos 7 y 8 se presenta la evolucién
desde 1995 del déficit y de sus componentes,
separando dentro del componente estructural los
intereses y el saldo estructural primario. Por su
parte, el grafico 9 recoge las variaciones de cada
uno de estos componentes respecto al afio ante-
rior y el grafico 10 desglosa las variaciones del
saldo estructural primario debidas a los ingresos
y a los gastos, lo que permite calificar el tono de
la politica fiscal de cada afo. Si tomamos como_
indicador de politica fiscal activa la variacion del
saldo estructural primario, puede decirse que el
periodo transcurrido entre 1995 y 2003 la misma
ha tenido un tono restrictivo: dicho saldo ha pasa-
do de un déficit del 0,6 por 100 en 1995 a un supe-
ravit previsto del 3 por 100 en 2003. Dicho de otra
manera, algo mas de la mitad de |la reduccién del
déficit pablico total entre 1995 y 2003 se debe a la
actuacion discrecional de la politica fiscal (el resto
corre a cargo de la disminucién de los intereses y,
en menor medida, del efecto ciclico).

Ahora bien, no todo el periodo es homogéneo.
Se observa, en primer lugar, un comportamiento
fuertemente restrictivo en 1996 y 1997 (el saldo
estructural primario mejora 2,8 pp del PIB, de-
bido en su casi totalidad a la disminucién de los
gastos ajustados ciclicamente), que fue impues-
to, entre otros factores, por la necesidad de pasar

DEFICIT PUBLICO: TOTAL, ESTRUCTURAL Y CICLICO

Porcentaje del PIB

1

0
1
2]
-3
-4
.
& Déficit total
-7 T T T i T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
B Déficit estructural  [2 Déficit ciclico

Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.
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GBAFICO 8
DEFICIT ESTRUCTURAL: TOTAL, PRIMARIO E INTERESES
Porcentaje del PIB

Déficit estructural primario

A0

0+

-6 T T T T T T T T T

1895 19896 1997 1998 1998 2000 2001 2002 2003 2004

W Deéficit estructural total [ Intereses

Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.

el examen de Maastricht para la integracién en  ron mas que contrarrestados por la fuerte bajada

la UEM. Dicha actuacién de la politica fiscal no
supuso un impedimento para que la economia
espafiola afianzase la recuperacién iniciada en
1994, fundamentalmente porque sus efectos fue-

GRAFICO 9

de los tipos de interés que propicié la correccién
del déficit y por la mejora del clima econémico
favorecido por el saneamiento de las cuentas
publicas.

VARIACION ANUAL DEL DEFICIT PUBLICO Y CONTRIBUCION DE SUS COMPONENTES

Puntos porcentuales del PIB
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Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.
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GRAFICO 10

VARIACION ANUAL DEL SALDO ESTRUCTURAL PRIMARIO POR COMPONENTES

Puntos porcentuales del PIB
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Fuentes: INE, IGAE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2003-2004.

Posteriormente, durante 1998-2000, la politica
fiscal se relaja (el superavit estructural primario se
reduce 0,4 pp del PIB), justo cuando la economia
espafola se encontraba en la fase de maxima
expansion. Dicho deterioro del saldo estructural pri-
mario fue debido en parte a la rebaja del IRPF, no
contrarrestada convenientemente por un recorte
paralelo y estructural de los gastos (los ingresos
ajustados ciclicamente cayeron aquel periodo 0,7
pp del PIB y los gastos, excluidos los intereses, lo
hicieron en 0,3 pp). Las tensiones inflacionistas sur-
gidas a partir de 1999 a raiz de las subidas del pre-
cio del petrdleo y de la pujanza de la demanda
hubieran requerido una politica fiscal activa de
corte restrictivo.

Dicha actuacidn restrictiva se produce en los
tres afos siguientes, 2001-2003, en los que el
saldo estructural primario mejora 1,2 pp del PIB.
Ahora bien, ello ha sido consecuencia no de un
ajuste de los gastos estructurales, que, al con-
trario, han aumentado 0,15 pp del PIB, sino del
aumento de los ingresos estructurales en 1,35 pp.
Este aumento puede explicarse en parte por una
actuacioén discrecional de las administraciones
publicas al establecer nuevas tasas o0 aumentar las
ya existentes, pero fundamentalmente, por los efec-
tos de la inflacién sobre la recaudacion de impues-
tos progresivos y posiblemente por la afloracién de

economia fiscalmente opaca, como se deduce de
los crecimientos del IVA y otros impuestos indirec-
tos y el de los afiliados a la S.S., que supera al del
PIB. El aumento del superavit estructural primario
ha sido fundamental para mejorar el déficit total en
1 pp del PIB en los tres ultimos afios, ya que, si
bien la disminucion de los intereses ha contribui-
do con unos 0,7 pp, el componente ciclico se ha
deteriorado 0,9 pp.

La cuestion que cabe plantear, a partir de estas
cifras, es si la politica fiscal ha actuado correcta-
mente al adquirir un tono restrictivo (aunque en
buena medida involuntario) justo cuando el creci-
miento de la economia se debilitaba. En nuestra
opinién, la respuesta es afirmativa. En estos afios
el crecimiento se ha debilitado ciertamente, pero el
principal problema de la economia espafiola no ha
sido éste, sino la persistencia de un diferencial de
inflacién con la zona del euro que a la larga esta
reduciendo la competitividad y, por tanto, el poten-
cial de crecimiento a medio y largo plazo. Este dife-
rencial de inflacién se han mantenido en parte por
las rigideces en el marco institucional en que se
forman los salarios y otras rentas y, en otra parte,
por un exceso de demanda privada alentado por
una politica monetaria excesivamente relajada para
las necesidades coyunturales de la economia espa-
fola. Ante ello, la politica-econémica deberia ope-

30

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

rar en dos frentes: el de las reformas de dicho
marco institucional y en el de la politica fiscal, con
el fin, en este Ultimo caso, de contrarrestar los efec-
tos de la politica monetaria. Es mas, desde este
punto de vista y dada la persistencia de la inflacién
y la ausencia de las reformas sefaladas, la actua-
cién de la politica fiscal deberia haber actuado mas
restrictivamente, lo que hubiera conducido a un
superavit de las cuentas publicas superior al pre-
visto para este afo. Las Conclusiones Preliminares
del informe de la misién del FMI tras su reciente
visita a Espafia abundan en esta idea, al pedir un
superavit para 2004 en vez del déficit cero presu-
puestado y que no se lleven a cabo a corto plazo
ulteriores rebajas de impuestos o de cotizaciones
sociales. Dicha politica restrictiva deberia haber
descansado fundamentalmente en la administra-
cién central, pero, dado el peso alcanzado por el
gasto publico de las AA.TT., también es necesaria
la cooperacién de éstas, lo que pone de manifies-
to la necesidad de reforzar los mecanismos de coor-
dinacién de la politica fiscal a nivel estatal.

Para 2004, el objetivo de déficit cero planteado
en los PGE supondria una actuacion expansiva de
la politica fiscal discrecional. En efecto, si en 2003
se obtiene un superavit del orden del 0,2 por 100
del PIB y se cumplen las previsiones del cuadro
macroeconémico de los PGE para 2004, el déficit
cero significa un deterioro del déficit estructural pri-
mario del orden de 0,4 pp del PIB, ya que el com-

ponente ciclico podria ser neutro o incluso contri-
buir positivamente con una décima porcentual y los
intereses también podrian reducirse en una o dos
décimas. Las previsiones de FUNCAS sobre los
ingresos, gastos y déficit ptblico para 2004, reco-
gidas en el cuadro 5, que se concretan en un supe-
réavit del 0,3 por 100 del PIB, serfan, si se cumplen,
neutras o ligeramente expansivas. Frente a ello,
como se ha argumentado en el parrafo anterior,
pensamos que hace falta una mayor restriccion fis-
cal, dado que no es previsible que la politica mone-
taria se endurezca significativamente durante el
préximo afio y que tampoco se lleven a cabo de
forma inmediata las reformas estructurales que ele-
varian el potencial de crecimiento no inflacionista.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUN-
CAS.

(1) Una explicacion mas detallada de la metodologia utili-
zada en estas estimaciones puede verse en Laborda, A.: El défi-
cit publico estructural y ciclico en Espafia, Cuadernos de
Informacion Econdmica, num. 165, FUNCAS, noviembre-diciem-
bre 2001. En sintesis, el punto de partida es el célculo del out-
put gap como diferencia entre el PIB observado cada afio y el
PIB tendencial, expresado como porcentaje de éste ultimo. Los
ingresos y gastos ajustados ciclicamente son los observados
cada afio menos dichos ingresos y gastos multiplicados por su
elasticidad correspondiente respecto al PIB, todo ello expresado
como porcentaje del PIB. El PIB tendencial se obtiene aplicando
el filtro de Hodrick-Prescott con un valor de A = 30. La elasticidad
ingresos/PIB es de 1y la de gastos/PIB, de -0,27.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003

31




