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1. INTRODUCCION

Cuando, hace un ano, las Cortes discutian el
Proyecto de PGE-2005, la economia mundial se
encontraba en una fase de desaceleracién, tras la
rapida recuperacion que siguid a la recesion de
comienzos de la década actual. Esta tendencia y
los elevados desequilibrios que mostraba la eco-
nomia norteamericana hacian pensar que el creci-
miento del PIB y del comercio internacional se
moderasen significativamente durante 2005, y que,
en este contexto, la economia espafnola frenase su
recuperacion, estabilizando su crecimiento en torno
a una tasa anual del 2,5 por 100, que era el ritmo
estimado entonces por la contabilidad nacional,
antes de que éste fuera revisado notablemente al
alza meses mas tarde. Frente a estas tendencias,
el Gobierno presenté su Proyecto de PGE con un
crecimiento del PIB del 3 por 100 para 2005, que
parecia algo optimista al consenso de analistas.
Sin embargo, la economia mundial, a pesar de los
desequilibrios, de la subida de los precios de la
energia y del encarecimiento del dinero en los
EE.UU., ha mantenido su tono expansivo y la eco-
nomia espafola prosigue su suave aceleracion
hasta alcanzar en el tercer trimestre del afio en
curso una tasa anual del 3,5 por 100. Eso si, los
problemas que mostraba entonces —inflacién, ele-
vado déficit por cuenta corriente frente al exterior,
rapido crecimiento del endeudamiento del sector
privado, etc.— se han intensificado, dado que el
patron de crecimiento ha seguido escorandose
hacia la demanda interna al tiempo que las expor-
taciones se debilitaban.

Las cuentas de las administraciones publicas
(AA.PP.) estan siendo uno de los principales bene-
ficiarios de este contexto. El fuerte aumento del
gasto interno, de la inflacion y del empleo se tra-
duce en un crecimiento de los ingresos impositivos
notablemente por encima del PIB nominal y de las
previsiones iniciales, lo que posibilita mejorar los
poco ambiciosos objetivos de déficit publico inicia-
les. Asi, frente a un superavit previsto del 0,1 por
100 del PIB para el conjunto de las AA.PP. en 2005,
las estimaciones actuales apuntan a un 1 por 100.
A pesar de ello, el tono de la politica fiscal no puede
calificarse de restrictivo. Por un lado, el aumento
de los ingresos por encima del PIB, al ser mas el
producto de ese patrén de crecimiento inflacionis-
ta y desequilibrado y no tanto de una politica bus-
cada y anunciada, no tiene un efecto significativo
sobre el gasto privado, sino sobre el ahorro, que se
ve perjudicado; y por otro lado, los gastos publicos,
descontados los intereses, crecen por encima del
PIB impulsando la demanda agregada de la eco-
nomia. Frente a todo ello, y teniendo en cuenta que
la politica monetaria viene siendo en los ultimos
anos demasiado relajada para las condiciones de
la economia espafola, cabe plantearse si la politi-
ca fiscal no deberia actuar mas restrictivamente.

El presente articulo pretende argumentar estas
consideraciones. En el siguiente apartado se des-
cribe de forma breve la evolucidn reciente de la
economia internacional y nacional, asi como sus
perspectivas a corto plazo, es decir, el contexto
econdmico en el que se desenvuelve la politica
presupuestaria. Posteriormente, se analiza la eje-
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cucién de dicha politica durante el aho en curso y
la disenada para el préximo en los PGE-2006.

2. EL ENTORNO ECONOMICO

2.1. Economia internacional

La desaceleracion de la economia mundial que
tuvo lugar en la segunda mitad de 2004 se frend
en la primera de 2005, dando paso a una nueva
tendencia alcista en el tercer trimestre (grafico 1).
Ello ha llevado a los principales organismos inter-
nacionales y a los analistas privados a revisar lige-
ramente al alza las previsiones para 2005 y en algu-
nos casos las de 2006. Asi, el FMI pronosticaba en
su ultimo informe de otofio un crecimiento para el
total mundial del 4,3 por 100 en 2005, tres décimas
mas que en su prevision de finales de 2004, y man-
tiene la misma cifra del 4,3 por 100 para 2006.
Estas tasas, aunque son menores que las de 2004,
siguen siendo elevadas en términos histdricos.
Ahora bien, este mejor comportamiento no se
extiende de forma homogénea a todas las grandes
areas econdmicas, sino que se concentra en los
EE.UU., Asia y, en general, en los paises en desa-
rrollo, quedando al margen los principales paises
de la UE. No obstante, en los ultimos meses tam-
bién se observa una recuperacion importante de la
economia europea, basada fundamentalmente en
el repunte de las exportaciones, que se benefician

GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacion interanual en porcentaje

del crecimiento de los mercados exteriores y de la
depreciacion del euro. En el cuadro 1 se ofrecen
los datos mas significativos de las previsiones para
2005 y 2006.

Cabe apuntar que este crecimiento de la eco-
nomia mundial se produce a pesar de los efectos
negativos sobre las rentas reales de las subidas de
los precios del petréleo y del resto de materias pri-
mas, lo que pone de manifiesto la fortaleza de la
actual fase expansiva, basada, entre otros facto-
res, en el fuerte avance del comercio internacional
derivado de la cada vez mayor globalizacion de los
mercados y la consiguiente especializacion de las
distintas economias en aquellas lineas de produc-
cion para las que estan mejor dotadas. Son preci-
samente las economias con estructuras mas rigi-
das y las que se resisten a los cambios las que
estan saliendo peor paradas de este proceso, como
es el caso de las europeas. La globalizacion de los
mercados y la creciente especializacion de las eco-
nomias, con los consiguientes avances de la pro-
ductividad, ayuda a mantener contenida la inflacion
subyacente, y solo la inflacién total repunta transi-
toriamente como consecuencia de las subidas de
los precios de la energia y otras materias primas.
En los EE.UU. la inflacidn total ha superado en los
ultimos meses el 4 por 100 anual y en la UEM tam-
bién se ha traspasado el objetivo del 2 por 100 del
BCE, pero la inflacién subyacente permanece en
torno al 2 y 1,5 por 100, respectivamente, lo que
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Fuentes: BEA, Eurostat e INE.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2005-2006
Variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2005 2006
2004
Consensus Consensus
() Fi CE Forecasts FMI CE Forecasts
PIB:
EEUU. oo 42 3,5 3,5 3,6 3,3 3,2 3,3
2,0 1,2 1,3 1,3 1,8 1,9 1,7
2,7 2,0 2,5 2,2 2,3 2,2 1,9
3.1 3,2 3,4 3,3 3,0 3,2 3,1
3,3 2,5 2,6 — 2,7 2,7 —
Europa Central y del Este.... 6,5 43 — 5,2 4,6 — 52
Com. Estados Independ. .... 8,4 6,0 6,8 — 57 6,9 —
China.... 9,5 9,0 9,3 — 8,2 8,7 —
73 71 6,8 — 6,3 6,8 —
5,6 4.1 4,0 4.1 3,8 3,6 3,9
51 43 43 — 43 43 —
2,7 3,1 3,3 3,4 2,8 2,9 3,0
21 21 2,3 2.1 1,8 2,2 2,0
0,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 0,3 0,3
3.1 3,2 3,6 3,3 3,0 33 3,1
EEUU. o 55 5,2 51 51 52 52 5,0
8,9 8,7 8,6 8,7 8,4 8,4 8,5
47 43 45 43 4.1 42 4,0
11,0 9,1 9,2 — 8,0 8,5 —
EEUU. oo -4,0 -3,7 -39 — -39 -4,7 —
UEM..oovcececeeeeee e -2,7 -3,0 -2,9 — -3,1 -2,8 —
JAPON o -7,2 -6,7 -6,5 — -6,2 -6,4 —
ESPafia......cccccevvveveieeeceeecee -0,3 0,3 -0,6 — 0,3 -0,1 —
Déficit B.P. c/c (porcentaje PIB):
EEUU. oo -5,7 -6,1 -6,2 — -6,1 -6,3 —
0,5 0,2 0,1 — 0,2 0,1 —
3,7 3,3 3,5 — 3,0 3,2 —
-5,3 -6,2 -7.4 — -6,9 -8,3 —
Comercio mundial bienes:
Total mundial..........ccovveveeeeeeeeeeee 10,9 7,0 6,9 — 7,6 74 —
UEM..ceeeeeecvee e 6,2 4.1 4,0 — 53 52 —
Total excluida UEM ........cocooveveveveerrenee. — — 8,1 — — 8,3 —
Precios en $ (porcentaje var.):
Petrleo crudo.........o.ccuceccueeccceceeenee. 30,7 43,6 45,3 — 13,9 11,6 —
Resto de mat. primas 18,5 8,6 74 — -2,1 1,3 —

Fuentes: FMI (WEO, septiembre 2005); CE (Previsiones econémicas de otofio, noviembre 2005; y Consensus Economics, noviembre 2005).

permite prever que la inflacion total se reconduci-
ra a esta ultimas tasas a lo largo de 2006. Al con-
trario de lo que sucedi6 en anteriores episodios
alcistas de los precios de la energia, ahora no se
observan efectos de segunda ronda sobre los sala-
rios y otras rentas, y las expectativas de inflacion
a largo plazo no se han deteriorado, como pone de
manifiesto la estabilidad de las rentabilidades a
largo de los titulos de renta fija. Esta es una de las
bases mas sélidas que permiten prever que la

actual fase expansiva mundial puede mantenerse
en los proximos afios.

Como se ha sehalado, el comercio internacio-
nal es uno de los motores de esta expansion. Su
avance durante 2005 no igualara las elevadas
tasas de 2004, pero alcanzara crecimientos rea-
les del orden del 7 por 100, que podrian superar-
se en 2006. La composicidon de este crecimiento
por areas no favorece, sin embargo, a las expor-
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taciones espafolas, pues los mercados (importa-
ciones) de la UEM avanzan unos tres puntos por
debajo del resto del mundo. En cuanto a los pre-
cios del comercio internacional, se espera una rela-
tiva estabilidad del petréleo en 2006, con aumen-
tos medios anuales del orden del 12 por 100, tras
haber subido en 2005 un 45 por 100. Un perfil simi-
lar se prevé para el resto de las materias primas.

Frente a los elementos de fortaleza, persisten,
sin embargo, riesgos que podrian afectar a estas
favorables previsiones. Los precios del petroleo pue-
den volver a repuntar mucho mas alla de lo sefa-
lado, dado que la demanda continua al alza y la
oferta se encuentra al limite de sus posibilidades a
corto plazo. Pero, el mas peligroso puede ser una
correccién desordenada y abrupta de los desequi-
librios de balanza de pagos que desencadenara
inestabilidad y fuertes oscilaciones en los merca-
dos de tipos de cambio y produjera una subida
importante de los tipos de interés y la caida brus-
ca de los precios de los activos mobiliarios € inmo-
biliarios, todo lo cual acabaria provocando una rece-
sién de la economia real. La economia internacional
viene conviviendo con este riesgo en los ultimos
afos sin que hasta el momento haya provocado
efectos significativos, pero ello no excluye que cual-
quier problema geopolitico o un cambio en las
expectativas de los mercados sobre la fortaleza de
la economia norteamericana puedan detonarlo.
Por otro lado, los factores que lo provocan van en

GRAFICO 2 )
TIPOS DE INTERES EN EE.UU. Y UEM
Porcentaje, fin de periodo

aumento. El déficit por cuenta corriente de los
EE.UU. sobrepasara este afo el 6 por 100 del PIB,
y aunque las previsiones apuntan a que se estabi-
lice durante el préximo, también es altamente pro-
bable que se acerque al 7 por 100. Como contra-
partida, Japén, China y otros paises emergentes
acumulan importantes superavit con los que con-
fiadamente financian el déficit norteamericano.

Como sefala la OCDE en su ultimo OECD Eco-
nomic Outlook (noviembre 2005), los desequilibrios
vienen provocados por unas politicas econdémicas
inadecuadas y descoordinadas a nivel internacio-
nal. Los histéricamente bajos tipos de interés en
los EE.UU. entre 2001 y 2004 (grafico 2) han alen-
tado (de forma directa e indirecta, al ser los princi-
pales causantes del efecto riqueza asociado a las
fuertes revalorizaciones de los activos) un exceso
de gasto interno y una escasez de ahorro en ese
pais (la tasa de ahorro de las familias ha caido a
cifras negativas), a lo que se ha sumado una poli-
tica fiscal igualmente expansiva, generadora de un
abultado déficit publico. En el resto del mundo, la
moderacion del gasto interno en Europa y Japén y
una gestion de los tipos de cambio en los paises
asiaticos orientada a favorecer sus exportaciones
también han contribuido a exacerbar el problema.
El control de éste pasa, por tanto, por un mayor
grado de restriccion monetaria y sobre todo fiscal
en los EE.UU., por el relanzamiento de las econo-
mias europeas y japonesa y por unos tipos de cam-
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bio mas realistas de las monedas asiaticas, espe-
cialmente del yuan chino y del yen japonés. Por ello,
un proceso de subidas de tipos de interés en Euro-
pa similar al llevado a cabo en los EE.UU. durante
el ultimo afo, que no esté justificado por la impe-
riosa necesidad de controlar la inflacién, estaria
contraindicado, si bien, como se ha demostrado
hasta ahora, los bajos tipos poco pueden hacer por
si solos para estimular las economias europeas, Si
no se llevan a cabo las reformas necesarias para
adaptarlas a los requerimientos de los nuevos para-
metros competitivos a nivel mundial.

La politica monetaria en los EE.UU. se orienta
en la direccion adecuada, habiéndose producido
subidas continuadas de los tipos de intervencién a
partir de mediados de 2004 desde el 1 al 4 por 100.
Probablemente la Reserva Federal mantenga este
proceso durante la primera mitad de 2006 hasta
situarlos en los niveles préximos al 5 por 100 que
prevalecian antes de la recesion de 2001. En cam-
bio, la politica fiscal norteamericana mantiene un
tono expansivo, que puede intensificarse con los
gastos extraordinarios destinados a reconstruir la
destruccion provocada por los huracanes de los Ulti-
mos meses. De momento, esta combinacion de poli-
ticas esta dando lugar a una apreciacion del dolar
(gréfico 3), que si bien esta ayudando a la recupe-
racion de las exportaciones de Europa y Japén, no
ayuda a recortar el déficit corriente de los EE.UU.
Por lo que respecta a Europa, no es previsible que,

GRAFICO 3
TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS NOMINALES
indices 1999-1 T. = 100

118

al menos durante los préximos meses, el BCE siga
la misma senda que la Reserva Federal, pudién-
dose interpretar la reciente subida de 0,25 puntos
porcentuales decidida el 1 de diciembre, tras afio y
medio con los tipos al 2 por 100, como un aviso a
los agentes econdmicos tendente a impedir efec-
tos de segunda ronda sobre los salarios tras las
subidas del precio de la energia. Sélo una acelera-
cién importante de la inflacidon subyacente o una
recuperacién de la economia europea mas rapida
de lo previsto en estos momentos podria hacer que
el BCE adelantara las subidas, si bien ninguna de
las dos cosas parece muy probable.

2.2. Tendencias recientes
de la economia espaiola

La economia espanola esta superando en 2005
las previsiones de crecimiento del PIB que se rea-
lizaron en el otofio de 2004. El consenso del Panel
de Previsiones FUNCAS apuntaba a una tasa
media anual del 2,7 por 100 (cuadro 2), y en los
tres primeros trimestres se ha alcanzado un 3,4
por 100, cifra que puede hacerse extensiva al con-
junto del aho. Ahora bien, de estas siete décimas
de desviacion, unas seis obedecen al cambio de
base de la contabilidad nacional que se llevd a
cabo en el pasado mes de mayo, lo que quiere
decir que, al menos en lo que se refiere al ritmo de
crecimiento, los resultados observados no se estan
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CUADRO 2
PRINCIPALES PREVISIONES PARA ESPANA 2005-2006
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2005 2006
Previsiones otofio 2004 Previsiones actuales Panel d
] Gobierno arfe' ¢
Gobierno Paqe{ de Gobierno Pa[?e./ de  pgE-2006 FMI  previsiones
PGE-2005 previsiones par_onns FMI previsiones  (sep, (nov. (sep.  FUNCAS
(sep. FUNCAS o) (nov. (sep.  FUNCAS ~ pgp5 2005  2005) (nov.
2004) (nov. 2005') 2005  2005) (nov. 2005)
2004) 2005)
PIB r€al.......covovieeeeieeciesiseesisceee e 3,0 2,7 3,3 3,4 3,2 3,4 8.3 3,2 3,0 3,2
Consumo de los hogares............ccccccecrune.e. 3,2 3,1 43 3,2 4.7 45 3,6 3,9 4.0 3,9
Consumo pUblico ......cvveeverveciccecee, 3,5 — 53 53 57 48 46 53 4,0 47
Formacion Bruta de Capital Fijo.. 4,0 45 6,8 6,5 7,7 7,3 51 53 42 59
— FBCF construccion...........ccccocvevvvevereeneee. 3,2 3,3 57 7,0 — 6,2 3,8 4,7 — 5,1
— FBCF equipo y otros ptos. ........ccccevenee. 51 6,1 8,2 6,2 — 8,7 7,0 6,6 — 71
DEMANDA NACIONAL. 3,4 3,6 48 5,0 47 52 42 45 4,0 45
EXportaciones.........cccoeevvevicesieeeee 6,4 5,7 1,2 11 — 0,8 3,2 1,7 — 2,7
IMPOrtaciones ........cceveveveeevereieeeeeeeenne 7,3 7,9 6,6 6,8 — 7,4 6,2 6,4 — 6,9
SALDO EXTERIOR (1) ..o, -0,6 -1,0 -1,7 1,7 -1,7 -2,0 -1,1 -1,5 -1,3 -1,5
—  896,7 — — —  956,3 — — —
— 71 78 74 — 6,6 71 6,6 —
— 3,7 43 41 — 3,2 3,8 35 —
3,0 nd. 3,6 3,2 34 nd. 3,3 3,0 3.1
Empleo.. 1,9 2,7(3) 3,0(3) 53(4) 31 26(3) 24(3) 32(@4) 2,8
Tasa de paro (porcentaje pob. activa).... 10,8 10,6 9,8 9,2 9,1 9,2 9,5 8,5 8,0 8,4
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB)...... — -3,6 -6,0(2) -7,4 -6,2 -7.4 -7,1(2) -83 -6,9 -1,7
Déficit publico (porcentaje del PIB) ... 0,1 -0,5 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2
Deuda publica (porcentaje del PIB) .............. — — 44,3 442 — — 43,0 41,9 — —

(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
(2) Deflactor del consumo privado.

(3) En términos de Cont. Nacional.

(4) En términos EPA.

(5) Necesidad de financiacién frente al resto del mundo. En los ultimos afios, ésta es menor que el déficit por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.
Fuentes: Proyectos PGE-2005 y PGE-2006, CE y FMI (previsiones de otofio 2005) y FUNCAS (noviembre 2004 y noviembre 2005).

desviando demasiado de las previsiones. La eco-
nomia espanola mantiene un comportamiento bas-
tante estable y predecible, dentro de una senda de
ligera aceleracion que se inicid a principios de
2003, una vez superada la fase de desaceleracion
del ciclo anterior. Como se ve en el gréfico 1, esta
evolucion contrasta con la seguida por la zona del
euro en su conjunto, cuyo ritmo de crecimiento se
desacelerd notablemente durante la segunda mitad
de 2004 y primera de 2005, lo que ha elevado el
diferencial de crecimiento entre Espafa y la media
de la zona a unos dos puntos porcentuales. Los
factores fundamentales que marcan la diferencia
son el distinto comportamiento de la demanda
interna, especialmente de la construccion, y el
mayor crecimiento en Espafa de la poblacién y de
la tasa de actividad, debido a la inmigracion y al
proceso tendencial de incorporacion de la mujer al
mercado laboral. Por ello, el diferencial de creci-
miento en términos de PIB per capita se reduce a

un punto porcentual y en términos de PIB por per-
sona ocupada (productividad aparente del factor
trabajo), a cero.

Si el crecimiento del PIB, una vez que se ajus-
ta el efecto de la revisidn estadistica senalado, no
se aleja demasiado de las predicciones, si lo esta
haciendo, una vez mas, la composicion de ese cre-
cimiento: la demanda nacional, lejos de moderar-
se, como se preveia por todos los analistas publi-
cos y privados, crece notablemente mas que en
2004 y la aportacion del saldo exterior es mucho
mas negativa de lo que se esperaba (véase el cua-
dro 2). Ahora bien, al contrario que en 2004, la
aceleracion de la demanda nacional descansa en
la fuerte tendencia alcista de la formacion bruta
de capital fijo (grafico 4), mientras que el consu-
mo privado mantiene un ritmo similar al del afo
anterior y el consumo publico crece algo menos,
aunque ambos registran tasas superiores al PIB.
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GRAFICO 4

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje, c.v.e.,
precios constantes
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(*) Contribucion al crecimiento del PIB.
Fuente: INE.

Los dos componentes de la FBCF, la construccion
y la inversion en equipo y otros productos, regis-
tran las desviaciones al alza mas importantes,
especialmente el segundo. En cambio, las expor-
taciones crecen en torno a cinco puntos porcen-
tuales menos de lo previsto.

El mantenimiento de la fortaleza del consumo
privado y de la demanda de viviendas por parte de
las familias esta soportado por el aumento de la
poblacion derivado de la inmigracion, el avance del
empleo, los bajos tipos de interés, la caida de la
tasa de ahorro y el efecto riqueza. Baste sefnalar
que, si bien los activos financieros netos de las
familias, en porcentaje de su renta disponible bruta
(RDB), no habian recuperado en 2004 el nivel de
2001, los activos no financieros ascendian a 9,7
veces dicha renta, frente a 7,5 veces en 2001 y 5,9
veces en 1996, debiéndose el aumento funda-
mentalmente a la revalorizacion de dichos activos
(1). Este efecto riqueza y los bajos tipos de interés
son los factores mas importantes para explicar la
constante caida de la tasa de ahorro de las fami-
lias desde 1996 y, mas concretamente, en unos dos
puntos porcentuales de su RDB en los dos ultimos
anos. Por su parte, la inversion de las empresas en
equipo y otros productos se sustenta en la alta ren-
tabilidad de ellas, los bajos tipos de interés y la fuer-
te demanda, no tanto de bienes industriales cuan-
to de construccion y servicios.

En todo caso, la sorpresa mas destacable en
cuanto al comportamiento de los agregados del PIB
viene constituida por las exportaciones, que cre-
cen por debajo del 1 por 100. La fuerte desviacion
respecto a las previsiones (cuadro 2) puede atri-
buirse en parte al menor crecimiento de la UE, a la
que se dirigen casi las tres cuartas partes de la
exportacién de bienes, pero sobre todo a la pérdi-
da de competitividad provocada por el continuado
diferencial de crecimiento de los costes y precios
y por la competencia de los paises emergentes en
Europa Central y del Este y en Asia. Segun célcu-
los de la Comision Europea publicados en sus ulti-
mas Previsiones Econdmicas OtoAo 2005, las
exportaciones espafnolas de bienes crecieron en
2004 unos cuatro puntos por debajo de los merca-
dos exteriores y el mismo resultado se esta obser-
vando en 2005. Cabe afadir que si las exportacio-
nes hubieran crecido en 2004 y 2005 al mismo
ritmo que los mercados exteriores, el PIB espanol
podria haber sido en torno a medio punto porcen-
tual superior en cada uno de los dos anos. Esto
explica que la actual fase expansiva de la econo-
mia espafnola esté resultando mas moderada en
cuanto al ritmo de crecimiento de lo que ha sido la
pauta histdrica en fases ciclicas similares, a pesar
de que en la actual se reunen condiciones (bajos
tipos de interés e inmigracion) mucho mas favora-
bles. También explica el cuasi-estancamiento del
sector industrial, cuyo VAB real crece por debajo
del 1 por 100 en los dos ultimos afos (grafico 5).
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GRAFICO 5
PIB: COMPONENTES DE LA OFERTA (VAB)

Variacién interanual en porcentaje, c.v.e., precios constantes
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El mal comportamiento de las exportaciones,
unido al encarecimiento del precio del petrdleo y a
la negativa evolucion de las rubricas de rentas y
transferencias, esta provocando un fuerte aumen-
to del déficit de la balanza de pagos por cuenta
corriente. Ciertamente, este déficit ha dejado de
tener las connotaciones restrictivas que tenia antes
de la integracion en la UEM, pero es indicativo del
rapido aumento del endeudamiento de los hogares
y empresas. El de los hogares aumenta a una tasa
anual de casi el 20 por 100 y se situara en 2005 en
una cifra equivalente al 71 por 100 del PIB, unos
13,5 puntos porcentuales por encima de 2003 mien-
tras que el de las empresas avanza al 13 por 100
anual y previsiblemente se situara al finalizar el afo
en torno al 83 por 100 del PIB, unos 8,3 puntos mas
que en 2003.

El patrén desequilibrado de la economia espa-
fola también mantiene al alza la inflacion. El deflac-
tor del PIB aumentaba en el tercer trimestre del afo
en curso a una tasa anual del 4,4 por 100, tres déci-
mas mas que un afo antes (grafico 7), con lo que
el crecimiento nominal del PIB ascendia al 8 por
100. La aceleracion de los precios contrasta con la
desaceleracion de los costes laborales por unidad
producida, que en dicho trimestre crecian al 2,4 por
100, lo que implica un constante aumento de los
margenes de las empresas y, por tanto, del exce-
dente de explotacion (grafico 6). Este hecho y la
disminucidn de las cargas financieras explican la
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elevada rentabilidad de las empresas, el repunte
de la inversion fija de las mismas y el fuerte aumen-
to del empleo. En cuanto a los precios de consu-
mo, la tasa interanual del IPC ha mantenido tam-
bién una tendencia ligeramente alcista desde
comienzos del ano, originada por el aumento de los
precios del petréleo; en cambio, la inflacion subya-
cente, como sucede a escala mundial, se mantie-
ne estable, lo que indica que, de momento, no se
observan efectos indirectos, o de segunda ronda,
de dicho aumento.

Frente a los efectos secundarios negativos del
patron de crecimiento de la economia, se encuen-
tran también otros positivos, concretamente la fuer-
te creacion de empleo y la caida de la tasa de paro.
Las estadisticas de empleo muestran ciertas incon-
sistencias (el aumento de los ocupados a la altura
del tercer trimestre se situaba en un 5,1 por 100
interanual segun la EPA y en un 3,4 por 100 segun
la contabilidad nacional, mientras que los afiliados
a la Seguridad Social aumentaban un 2,8 por 100
excluyendo los extranjeros regularizados y un 5,2
por 100 sin excluirlos), pero todas ellas coinciden
en que la creacién de empleo es elevada y man-
tiene una tendencia al alza (grafico 8). Como con-
secuencia, y a pesar del también elevado creci-
miento de la oferta de trabajo (poblacién activa), la
tasa de paro ha intensificado su ritmo de caida
hasta situarse en un 8,5 por 100 en el tercer tri-
mestre, cifra similar a la media de la zona del euro.
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GRAFICO 6
PIB: COMPONENTES DE LAS RENTAS
Variacion interanual en porcentaje, c.v.e., precios corrientes
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GRAFICO 7
INDICADORES DE INFLACION
Variacion interanual en porcentaje
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GRAFICO 8
EMPLEO Y PARO

Variacién interanual en porcentaje (empleo) y porcentaje de la poblacién activa (paro)
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Fuentes: INE y FUNCAS.

2.3. Previsiones para 2005-2006

Con los datos de la contabilidad nacional hasta
el tercer trimestre y los indicadores parciales dis-
ponibles para el cuarto, es posible estimar con sufi-
ciente aproximacion los principales resultados de
la economia espafola en 2005. En el cuadro 2 se
presenta una recopilacion de algunas de las previ-
siones recientes mas significativas (Gobierno, orga-
nismos internacionales y el consenso del panel de
analistas privados) y en el cuadro 3, las de FUN-
CAS. Centrandonos en éstas Ultimas, se estima un
crecimiento real del PIB del 3,4 por 100, tres déci-
mas porcentuales (dp) mas que en 2004, con una
aportacién de la demanda nacional de 5,3 puntos
porcentuales (pp) y una detraccion del saldo exte-
rior de 1,9 pp. El deflactor del PIB aumenta un 4,3
por 100 y el PIB nominal, en un 7,9 por 100. Los
precios de consumo (IPC) crecen en media anual
un 3,4 por 100, esperandose una tasa interanual
en diciembre del 3,75 por 100, lejos del objetivo del
2 por 100, lo que disparara las clausulas de salva-
guarda de los convenios colectivos y tendra un efec-
to importante en los aumentos de los costes labo-
rales de 2006. El empleo se acelera mas que el
PIB, hasta el 3,1 por 100, lo que implica que el
avance de la productividad aparente por ocupado
se modera. A pesar del mayor crecimiento del
empleo, las remuneraciones de los asalariados cre-
cen practicamente igual que en 2004, lo que signi-
fica que el aumento de los salarios per capita se

desacelera. Esto es debido sobre todo al efecto
composicién que se produce como consecuencia
de que el crecimiento del empleo se concentra en
puestos de trabajo de menor cualificacion y retri-
bucidn y, por tanto, no implica que los trabajadores
individualmente considerados pierdan poder adqui-
sitivo. La tasa de paro cae 1,4 pp respecto a 2004,
situdndose en media anual en el 9,1 por 100 de la
poblacion activa. Por ultimo, el déficit por opera-
ciones corrientes frente al resto del mundo aumen-
ta unos 2 pp del PIB, hasta el 7,7 por 100.

Para 2006 se prevé un crecimiento real del PIB
del orden del 3,1 por 100, algo mas de un punto por
encima del esperado para la UEM, pero tres déci-
mas por debajo del de 2005. La recuperacion de los
mercados de la UE deberia ayudar a superar, en
principio, los resultados de este Ultimo afo, pero ello
podria ser mas que contrarrestado por una menor
contribucion de la demanda nacional. Como se ve
en el grafico 4.2, el consumo de los hogares ya da
muestras de moderar su ritmo de crecimiento, espe-
cialmente en bienes duraderos, y otro tanto puede
decirse de la demanda de viviendas, cuyos indica-
dores adelantados (los visados de los colegios de
arquitectos y aparejadores) han mostrado una nota-
ble desaceleracion en 2005. Dados el bajo nivel de
la tasa de ahorro de los hogares, su elevado endeu-
damiento y la pérdida de poder adquisitivo ocasio-
nada por el encarecimiento de la energia, cabe pen-
sar que éstos acompasen su gasto a la marcha de
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. CUADRO 3
PREVISIONES ECONOMICAS DE FUNCAS PARA ESPANA, 2005-2006
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION
RESPECTO
ALAS
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS PREVISIONES
REALIZADAS
UN ANO
ANTES (1)
2002 2003 2004 2005 2006 2005
. PIBY AGREGADOS, precios constantes:
Consumo final hogares e ISFLSH ..........c.ccoevnnene 2,9 2,6 44 44 3,5 1,5
Consumo final administraciones publicas . . 45 4.8 6,0 49 48 0,6
Formacion bruta de capital fijo ..........cccoovvvvierieiiirine 3,3 5,6 49 73 57 2,6
— CONSIUCCION ..o 6,2 6,3 55 6,2 5,0 2,4
— Equipo y 0tros productos ..........cccceeveveeeeriieerennns 0,0 4,6 4,0 8,8 6,8 3,0
Demanda nacional ............cccooveveeeevecceeeececeeee 383 3,7 4.8 52 43 1,6
Exportacion bienes y SErvicios .........cooeevererveerereeennns 1,8 3,6 3,3 0,8 2,9 -5,4
Importacion bienes y Servicios ..........ccccccceevevevevenneee. 3,9 6,0 9,3 73 71 -1,4
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) ........ccccccevue.. -0,7 -0,8 -1,8 -1,9 -1,5 -0,7
PIB, PIM .ottt 2,7 3,0 3,1 3,4 3,1 0,8
PIB precios corrientes: — millardos de euros.......... 729,0 780,6 837,3 903,1 969,4 —
— Porcentaje variacion ....... 7.2 71 73 79 73 1,6
Il. INFLACION, EMPLEO Y PARO:
Deflactor del PIB...........covoveveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4.4 4,0 4.1 43 4.1 0,7
IPC (media anual) .........ccoeereerenierierieiciseeeieieieeae 3,5 3,0 3,0 3,4 3,2 0,4
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.C.)cvvevrcerrcenns 2,4 2,5 2,6 3,1 2,7 1,2
Productividad por p.t.e.tc. ... 0,3 0,5 0,5 0,3 0,4 -0,4
Remuneracion de los asalariados............c.cceveveveerennne 6,3 6,5 6,1 6,2 6,1 —
Excedente bruto de explotacion...............ccccoeveveenee. 8,3 6,8 7,7 9,3 8,4 —
Remuneracion por asalariado (p.t.e.t.C.) vovvevirirennns 3,3 3,4 3,3 2,7 3,1 -1,3
Coste laboral por unidad producida (CLU) ................. 3,0 2,9 2,8 2,4 2,7 -0,9
Tasa de paro (EPA) ......ccovvierereenrereeeeeseeeeeees 11,0 11,0 10,5 9,1 8,1 -1,5
lll. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB):
Tasa de ahorro nacional............cccoeeevevecceveceeeeene 229 23,4 22,4 22,1 22,0 -0,7
— del cual, ahorro privado . 19,0 19,4 18,3 17,4 17,2 -1,6
Tasa de inversion nacional.............ccceeveveeveveeeenenennns 26,6 27,5 28,3 29,8 30,8 1,9
— de la cual, inversion privada ...........c.ccooeveverennne. 23,1 23,9 24,8 26,4 274 2,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo .................... -3,7 -4.1 -5,8 -1,7 -8,8 -2,6
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion.......... -2,6 -3,0 -4,8 -6,8 -7,9 -2,8
— Sector privado ........ccccoeevieieieiceeieeeeeeeeee e -2,3 -3,0 -4,6 -7,7 -9,0 -4,0
— Sector publico (déficit AA.PP.) ..o -0,3 0,0 -0,2 1,0 11 1,2
Deuda publica bruta 52,7 491 46,6 43,0 39,8 -4,0

(1) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” num. 183, noviembre-diciembre 2004. Para valorar
las diferencias, hay que tener en cuenta que la Contabiklidad Nacional y otras estadisticas importantes han sufrido revisiones importantes durante los

ultimos doce meses.
Fuentes: 2002-2004: INE, IGAE y BE. Previsiones 2005-2006: FUNCAS.

sus rentas, lo que supone un crecimiento del con-
sumo inferior al de los dos ultimos afos. No obs-
tante, tampoco cabe esperar una desaceleracion
importante del mismo mientras perduren el efecto
rigueza, los bajos tipos de interés y el aumento de
empleo. Tampoco la construccién se ralentizara

bruscamente, pues la desaceleracién del sector de
la vivienda sera en parte compensada por la edifi-
cacioén no residencial y la obra civil. La incognita
mas importante es el comportamiento de la inver-
sion empresarial. El fuerte tirdn que registré en la
segunda mitad de 2004 y primera de 2005 ha dado
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paso a una cierta moderacion en el tercer trimestre
de este afo, y cabe pensar que ésta sea también
la ténica de los siguientes trimestres. Segun mues-
tran los datos de la Central de Balances del Banco
de Espana, los resultados ordinarios de las empre-
sas empiezan a moderar su ritmo de crecimiento
como consecuencia del aumento de los costes de
los inputs y laborales y de las cargas financieras,
aspectos estos dos ultimos que se intensificaran en
2006. En conjunto, la demanda interna espafnola
deberia desacelerar su crecimiento el préximo afio
hasta una tasa del orden del 4,3 por 100, casi un
punto menos que en 2005. En cuanto al sector exte-
rior, su contribucion deberia ser algo menos nega-
tiva, pues la moderacion de la demanda interna ten-
dera a disminuir el crecimiento de las importaciones,
mientras que las exportaciones deberian registrar
un crecimiento algo mayor al de 2005.

En cuanto a la inflacion, y bajo las hipétesis de
mantenimiento del precio del petrdleo y del tipo de
cambio euro/ddlar en torno a los niveles actuales,
la tasa interanual del IPC deberia desacelerarse
desde cifras cercanas al 4 por 100, con las que se
espera comience el afio, hasta el 2,7 por 100 al final
del mismo, lo que daria una media anual del 3,2 por
100. El deflactor del PIB podria reducirse también
algunas décimas respecto a 2005, aunque supe-
rando ampliamente la tasa del 3,2 por 100 prevista
por el Gobierno en los PGE-2006. Asi, el creci-
miento del PIB nominal, que a efectos del calculo
de los ingresos por impuestos es mas relevante que
el del PIB real, podria situarse en el 7,3 por 100,
siete décimas por encima de la previsién oficial.

El patrén de crecimiento de la economia que se
prevé para 2006 es algo menos intensivo en empleo
que el de los anos anteriores. Por ello, es de espe-
rar una desaceleracion de éste algo mayor que la
del PIB y una ligera recuperacion de la productivi-
dad por ocupado. No obstante, la tasa de paro
seguira disminuyendo, situandose en 8,1 por 100
en media anual, un punto menos que en 2005. Por
ultimo, el déficit por cuenta corriente frente al exte-
rior continuard aumentando, aunque a un ritmo infe-
rior al de los dos ultimos afhos, alcanzando una cifra
equivalente al 8,8 por 100 del PIB.

3. LA POLITICA FISCAL-PRESUPUESTARIA

3.1. Ejecucion de los presupuestos en 2005

Tras varios afos en los que los PGE se vieron
afectados por cambios en la financiacion y traspa-

sos de competencias a las comunidades auténo-
mas (CC.AA.) y corporaciones locales (CC.LL.) y,
por tanto, no eran homogéneamente comparables
con los de los afos anteriores, los de 2005 no se
han visto influidos por cambios importantes, lo que
facilita el andlisis de su impacto sobre el gasto agre-
gado de la economia. Ahora bien, este analisis sigue
siendo extremadamente complicado por dos moti-
vos: el primero es que los presupuestos de las admi-
nistraciones centrales (Estado y Seguridad Social)
representan ya menos de la mitad del total de las
AA.PP.y el segundo, que siguiendo la tradicional
practica presupuestaria espanola, los objetivos de
déficit se establecen en términos de contabilidad
nacional, mientras que las cifras de ingresos son
previsiones de recaudacion liquida (caja) y las de
gastos, una autorizacion de obligaciones a recono-
cer. De la comparacion de dichas cifras no puede
obtenerse, pues, ningun concepto claro de déficit,
ni en términos de caja ni de contabilidad nacional.
El ejercicio se complica si tenemos en cuenta que,
ano tras ano, se observa una aparente falta de rela-
cion entre las previsiones de ingresos y las de las
magnitudes macroeconémicas que los soportan y
una desviacion sistematica al alza entre dichas pre-
visiones de ingresos y la recaudacién finalmente
obtenida. Mas dificil es prever con suficiente apro-
ximacion el crecimiento que experimentaran los gas-
tos en la realidad, pues éste dependera del grado
de ejecucion de las distintas partidas presupuesta-
rias en el aino anterior y en el siguiente, lo que
puede variar notablemente de un ejercicio a otro
teniendo en cuenta que muchas de ellas tienen el
caracter de ampliables automaticamente. En defi-
nitiva, una cosa es la teoria que cada afo plantean
los PGE vy otra la practica.

El caso del ejercicio 2005 es un claro exponen-
te de todo ello. Los PGE-2005 establecian creci-
mientos del 3 por 100 para el PIB real, 3,2 por 100
para el deflactor y 6,3 por 100 para el PIB nominal
(cuadro 2); como se ha senalado anteriormente, las
cifras estaran mas bien cercanas al 3,4, 4,3y 7,9
por 100, respectivamente, si bien las desviaciones
pueden justificarse en gran medida por los cambios
en la contabilidad nacional llevados a cabo en mayo
ultimo.

Por lo que respecta a las cifras presupuestarias,
se preveia un aumento de los ingresos del Estado
del 5,8 por 100 (presupuesto inicial de 2005 res-
pecto a las previsiones de liquidacion de 2004), tasa
que se elevaba al 6,7 por 100 sin descontar las par-
ticipaciones de las administraciones territoriales
(AA.TT.) en IRPF, IVA e Impuestos Especiales. El
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crecimiento de los gastos se fijé en un 6,2 por 100.
En cuanto al saldo de operaciones no financieras,
se contemplaban déficit en términos de contabili-
dad nacional del 0,5 por 100 del PIB para el Esta-
do y del 0,1 por 100 para las administraciones terri-
toriales (AA.TT.), que se compensaban con el
superavit del 0,7 por 100 de la Seguridad Social
(S.S.), de manera que el conjunto de las AA.PP.
arrojaba un ligero superavit del 0,1 por 100 del PIB.
La comparacion de esta cifra con la del afio 2004,
a efectos de valorar el grado de expansion o res-
triccion que el Gobierno queria dar a la politica fis-
cal durante 2005, no era posible, pues en los PGE-
2005 no se avanzaba ninguna cifra de cierre de
dicho afo para el conjunto de las AA.PP. (tampoco
en los PGE-2006 se avanza una estimacion de défi-
cit para 2005). Cuando, a comienzos de 2005, se
dispuso de la primera estimacion de las cuentas de
las AA.PP. de 2004, con un déficit total del 0,15 por
100 del PIB, que en realidad se convertia en un
superavit del 0,5 por 100 al excluir la asuncion de
la deuda de RENFE, quedo claro que el objetivo ini-
cial de un superavit del 0,1 por 100 para 2005 era
inconsistente y, de acabar el ano con esta cifra,
supondria una actuacion netamente expansiva de
la politica fiscal del conjunto de las AA.PP.

Con los datos disponibles del Estado y la Se-
guridad Social hasta septiembre y octubre del afo
en curso, parece también claro, sin embargo, que
el superavit de 2005 va a ser muy superior al pre-
visto. Por lo que respecta a los ingresos del Esta-
do, su crecimiento hasta octubre es del 14,1 por
100 (15,7 por 100 antes de deducir la parte cedi-
da alas AA.TT.) (cuadro 4), es decir, mas de 8 pp
por encima de lo previsto. Las desviaciones mas
significativas, por exceso de recaudacion, son las
de los impuestos de Sociedades, IRPF e IVA, si
bien, las desviaciones finales seran menores que
hasta octubre, al eliminarse las diferencias de
calendario en la recaudacién y gestion de estos
impuestos. Las causas de esta mayor recaudacion
serian, en primer lugar, el mayor crecimiento nomi-
nal, respecto a lo previsto, de las rentas y del gasto
como consecuencia del mayor crecimiento econé-
mico real y, sobre todo, de la inflacion; en segun-
do lugar, el patrén de crecimiento tan sesgado
hacia la demanda interna, con el fuerte protago-
nismo de la vivienda; en tercer lugar, el proceso de
regularizaciéon de inmigrantes ha podido aflorar ren-
tas antes ocultas; por ultimo, estariamos ante el
efecto que podria denominarse de “prudencia en las
previsiones”, efecto que es norma desde hace anos.

] CUADRO 4
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO HASTA OCTUBRE 2005
Variacion interanual en porcentaje

INGRESOS (RECURSOS) NO FINANCIEROS PAGOS (EMPLEOS) NO FINANCIEROS

L . Pagos  Empleos
Recursos
Ingresos liquidos (caj2) contabi- Previsio-  liquida-  contabi-
lidad nes de dos lidad
Previsiones Liquidado nacional gastos (caja) nacional
PGE-2005 hasta octubre hasta PGE-2005  hasta hasta
(1) 2005 octubre (5) octubre  octubre
2005 2005 2005
(Estado)
Estado  Total (2)  Estado Total (2) Estado Estado Estado
1. Total oo 58 6,7 157 141 14,3 1. Total (4) o 6,2 4,6 1,9
2. Impuestos .........cocoeuveenee. 8,4 86 17,5 15,2 14,8 2. Gastos corrientes (4) .......... 6,2 39 1,3
2.1. Directos......cccceunee. 10,7 98 228 19,2 17,8 2.1. Gastos de personal ..... 49 6,7 53
— IRPF .o 10,3 91 226 16,7 — 2.2. Comprash.ys. ......... 6,7 -7,5 —
— Sociedades........ 12,6 126 254 25,4 — 2.3. Intereses......coeveuenen. 1,3 6,6 -4,3
2.2. Indirectos................. 5,2 73 10,3 10,7 10,2 2.4. Transferencias ctes. ... 8,2 2,8 —
— IVA ... 54 86 117 12,7 11,7 3. Gastos de capital................. 6,0 9,9 8,7
— Especiales ......... 53 49 5,0 4,7 58 3.1. Inversiones reales....... 15,2 17,6 19,7
3. Rest0..ciiiccicce -14,2 -14,2 0,5 0,5 57 3.2. Transferencias de capital ~ -3,8 2,0 1,9
Pro memoria:
PIB nominal..........ccccoeeene 6,3 7,1 (3) 6,3 17,1 (3)
(1) Presupuesto inicial de 2005 sobre avance de liquidacion de 2004.
(2) Antes de descontar las participaciones de los EE.TT. en IRPF, IVA e impuestos especiales.
(3) Prevision para 2005 contenida en los PGE-2006.
(4) Incluido el Fondo de Contingencia.
(5) Presupuesto inicial 2005 sobre presupuesto inicial 2004.
Fuente: Ministerio de Hacienda.
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RECUADRO GRAFICO:

Presupuesto y estabilidad

Desde el punto de vista econémico la valoracién de la contribucion de los ingresos y gastos publicos a la estabilidad
macroeconodmica tiene gran importancia ya que actualmente la politica presupuestaria constituye el Unico instrumento de
que disponen las autoridades nacionales para controlar la demanda agregada.

El grafico 1 muestra, tomando como base el afo 2003 en que el PIB efectivo de la economia coincidié practicamente
con el PIB potencial, la evolucion reciente de tres saldos significativos de las cuentas de las administraciones publicas. Una
linea destaca la trayectoria del saldo efectivo que para 2005 (prevision) y 2006 (proyeccion a partir de las cifras previstas
en el presupuesto) arroja un superavit que llega a superar ligeramente el 1 por 100 del PIB. Una segunda linea que casi
se confunde con el eje horizontal senala la evolucion de lo que, conforme a las ensefianzas del FMI, cabria llamar “saldo
neutral” que se aproxima en ese breve periodo considerado al equilibrio presupuestario. Ese saldo —de seguirse en la prac-
tica— aseguraria que el comportamiento publico no seria impedimento para que la economia se situase en un equilibrio
parecido al del aho base. La tercera linea, a la vista de las circunstancias del excesivo pulso de la demanda agregada de
naturaleza privada, muestra el saldo de las administraciones publicas que compensaria ese exceso de gasto privado per-
mitiendo un equilibrio macroeconémico compatible con una senda de estabilidad (saldo compensador). Como se ve esa
actuacion publica compensadora elevaria el superavit presupuestario publico en 2006 al entorno del 5 por 100, muy por
encima del saldo efectivo.

Por ello, la actuacion presupuestaria de las administraciones publicas en 2006 no se muestra solidaria, ni en los dos
anos anteriores, con las necesidades de la coyuntura. Entre el 5 por 100 de superavit que la situacién parece reclamar y
el 1 por 100 que se estima como saldo efectivo hay infinitos puntos intermedios. Tal vez un superavit publico de 2,5-3 por
100 del PIB (linea de trazo continuo grueso en el grafico) seria una posicion razonable que exige una mayor contribucion
publica a la estabilidad, aunque no carga sobre las administraciones publicas todo el peso del ajuste, en espera de que la
moderacion de la demanda privada dé respuesta a posibles cambios en la politica monetaria.

Un segundo aspecto, que es el que trata de mostrar el grafico 2, es el relativo a la naturaleza mas o menos perma-
nente de la reduccidn lograda en el déficit historico y el superavit recientemente conseguido. El cuadro 1 destaca que el
componente estructural (permanente) del déficit no se ha modificado practicamente desde 2003, lo que es sintoma de la
carencia de politicas de mejora de la eficiencia presupuestaria, y destaca también que el saldo efectivo es sobre todo con-
secuencia de cambios ocasionales o circunstanciales de las cuentas publicas. Las mejoras logradas dependen sobre todo
de la reduccidn, en términos relativos del gasto publico de capital, de los aumentos de ingresos no tributarios y del efec-

GRAFICO 1
SALDO EFECTIVO, NEUTRAL Y COMPENSADOR DE LAS AA.PP.
(Porcentaje del PIB)
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GRAFICO 2
SALDO ESTRUCTURAL Y OCASIONAL DE LAS AA.PP.
(Porcentaje del PIB)
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to de los bajos tipos de interés sobre la deuda publica. En definitiva, cambios de discutible permanencia en el futuro que
constituyen cimientos poco sélidos para anidar esperanzas en que las administraciones publicas espafnolas hayan con-
seguido erradicar el déficit publico que, como se ve, sigue acechando en su componente mas peligroso que es el de natu-
raleza estructural.

_ GUADRO 1
DESCOMPOSICION DEL SALDO DE LAS AA.PP.
(Porcentaje del PIB)

2003 2004 (P) 2005 (F) 2006 (F)
Descomposicion segiin nivel de permanencia:
Saldo CICHCO. ... 0,1 0,1 0,2 0,2
Saldo diSCrecional...........cccccveveveveveveeeicieeeeeee e -0,2 -0,2 0,8 0,9
Saldo estructural...........ccccveveveviiciciccceeceee s -1,8 -1,7 -1,6 1,7
Saldo 0CASIONAL.........c.eveveeeeeeeee e 1,6 1,5 2,3 2,6
Descomposicidn segiin influencia coyuntural:
Sector Pablico:
Saldo €fECHVO.....veeceeeeeeeeece e 0,0 -0,2 1,0 11
Sald0 NBULFAL () wuovvveceeieieee e 0,0 -0,1 0,0 I
Saldo beligerante ............cccoeueveeueicciececcee e 0,0 -0,1 1,0 11
Sector Privado:
Saldo €fECHVO......veveeeeeeeeeceee e -3,1 -4,6 -7,8 -9,0
Saldo neutral..... =51l Sors =5/9 -3,8
Saldo beligerante .. 0,0 -1,4 -4,3 -5,2
Saldo COMPENSAO.......c.cvcueveecieeeicicieieieie e 0,0 1,3 43 93

Nota: La separacion de los componentes ciclico y discrecional se ha obtenido aplicando el filtro Hodrick-Prescott a la serie de PIB 1980-2008
(Lambda = 100). La separacién muestra la parte del saldo debida a la diferencia entre el PIB efectivo y el tendencial y la parte imputable a la
accion discrecional publica. Fuente: FUNCAS.

El saldo estructural lo obtenemos como diferencia entre los ingresos tributarios (excluida la interaccion de la progresividad) y una suma de gas-
tos entre los que se integran: el consumo publico, las prestaciones sociales (excluidas las prestaciones por desempleo que tienen un caracter
ciclico), la fraccién de la inversion publica directa que se considera estable a lo largo del tiempo y los intereses, a un tipo promedio del periodo
de la deuda publica viva al final del periodo anterior.

El célculo del saldo neutral sigue la técnica del FMI. El saldo neutral es el saldo presupuestario compatible con un alto nivel de empleo, sin que
la inflacién se acelere. (Saldo beligerante (+) efecto contractivo (-) efecto expansivo).

Afio base: 2003.

(*) UNED.
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Por lo que respecta a los pagos liquidos, su cre-
cimiento es menor que el presupuestado debido
sobre todo a las transferencias corrientes, si bien
puede deberse también a diferencias de calenda-
rio en la ejecucion. Con todo ello, el saldo no finan-
ciero de caja del Estado hasta octubre arroja un
superavit de 14.222 millones, frente a 3.109 millo-
nes en 2004. En términos de contabilidad nacio-
nal, el superavit asciende a 20.015 millones (el
2,23 por 100 del PIB estimado para todo el aho)
frente a 7.811 millones un ano antes. Aunque estas
cifras no pueden extrapolarse al conjunto del afio
al incorporar una fuerte dosis de estacionalidad,
parece claro que el Estado superara ampliamen-
te el objetivo y podra cerrar en equilibrio o con
superavit.

Los ingresos de la Seguridad Social aumentan
hasta septiembre un 7,4 por 100, mientras que los
gastos lo hacen un 7,1 por 100, lo que permite pre-
ver que el superavit del 1,03 por 100 del PIB regis-
trado en 2004 puede mantenerse o ampliarse en
2005. Por ultimo, no se dispone de datos sobre
la ejecucidn presupuestaria del conjunto de las
AA.TT., pero en funcion del fuerte aumento que
registra la recaudacion de impuestos y de las trans-
ferencias acordadas por el Estado para financiar
la sanidad, no cabe esperar desviaciones signifi-
cativas respecto al compromiso de cerrar el afio
con un déficit del 0,1 por 100 del PIB.

Asi pues, el conjunto de las AA.PP. podrian sal-
dar sus presupuestos en 2005 con un superavit del
orden del 1 por 100 del PIB. En el cuadro 5 se ofre-
ce una estimacion propia de las principales rubri-
cas de ingresos y gastos en términos de contabili-
dad nacional. Los ingresos de caracter tributario
crecen por encima del PIB, aumentando la presién
fiscal en torno a medio punto porcentual del PIB.
Sin embargo, los ingresos no tributarios vuelven a
crecer por debajo, debido a la caida de las rentas
de la propiedad (menos intereses y sobre todo divi-
dendos del Banco de Espaha, como consecuencia
de su integracion en el Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales). En cuanto a los gastos, destaca la
nueva reduccion de los intereses (elemento clave
para entender la contencién del gasto publico total
en los Ultimos afhos), el notable aumento del gasto
en consumo y prestaciones sociales y la caida de
las transferencias de capital tras el fuerte aumen-
to en 2004 como consecuencia de la comentada
asuncion de deuda de RENFE.

Como se ha sefalado, excluyendo de las cuen-
tas de 2004 esta asunciéon de deuda, el saldo del

conjunto de las AA.PP. arrojaria un superavit del
0,5 por 100 del PIB, de forma que la variacién del
mismo entre 2004 y 2005 seria de 5 dp del PIB. De
ellas, una puede atribuirse a la mejora del compo-
nente ciclico del déficit y algo mas de dos a la dis-
minucion de los intereses pagados, de forma que
el saldo primario ajustado ciclicamente (simplifica-
damente denominado saldo primario estructural,
cuya variacion se utiliza como indicador del impul-
so fiscal discrecional de la politica fiscal) habria
aumentado apenas dos décimas. Teniendo en cuen-
ta que estas cifras deben interpretarse como sig-
nificativas dentro de unos margenes holgados, en
funcién de las distintas metodologias que pueden
utilizarse en su calculo, puede concluirse que la
politica fiscal-presupuestaria habria tenido en 2005
un tono practicamente neutro en su componente
discrecional y algo restrictivo al incluir la actuacion
de los estabilizadores automaticos.

3.2. Los presupuestos para 2006

Segun lo comentado, los PGE-2006 parten de
un crecimiento del PIB real del 3,3 por 100, cifra
que no difiere significativamente del consenso de
organismos internacionales y analistas privados
(cuadro 2). Sin embargo, la desaceleracion del
deflactor del PIB hasta un 3,2 por 100 es a todas
luces voluntarista, teniendo en cuenta las presio-
nes inflacionistas que soporta hoy la economia
espafola. Por ello, el crecimiento nominal del PIB
del 6,6 por 100, que es mas determinante que el
real para el comportamiento de los ingresos publi-
cos, puede quedarse corto. También parecen algo
cortas las previsiones de crecimiento del empleo y
de las rentas salariales y, sobre todo, la reduccién
de la tasa de paro. Las objeciones mas importan-
tes podrian hacerse, una vez mas, a la composi-
cién del crecimiento del PIB, que se presenta mucho
mas equilibrada de la que esta siendo en 2005 en
cuanto a la aportacién de las demandas interna y
externa, si bien ello también es asumido, aunque
en menor dimension, por el resto de las prediccio-
nes. La posible critica de caracter macroecondmi-
co a los PGE-2006 no es, por tanto, que se basen
en unas previsiones de crecimiento poco realistas,
sino que, como viene sucediendo en los ultimos
anos, asuman de forma mas o menos voluntarista
un cambio en el patrén de crecimiento de la eco-
nomia espafola sin que se expliciten los instru-
mentos y politicas que debieran producirlo.

En el cuadro 6 se presenta un resumen de las
grandes rubricas de ingresos y gastos del Estado

16

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 189
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2005




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 5
CUENTA DE LAS AA.PP. PREVISIONES DE FUNCAS PARA 2005-2006
MILES DE MILLONES PORCENTAJE
DE EUROS VARIACION ANUAL PORCENTAJE DEL PIB
2004 (P) 2005 (F) 2006 (F) 2005(F) 2006 (F) 2004 (P) 2005 (F) 2006 (F)

1. TOTAL RECURSOS (INGRESOS) ......ccovvverrrereriereieirenes 323,80 353,30 382,30 9,1 8,2 38,7 391 39,4
de ellos, ingresos tributarios ..........cccccevevevvieieveeicsieieine 291,13 319,96 347,48 9,9 8,6 34,8 354 35,8
1.1. INGRESOS CORRIENTES ......cceooveiriieierisirciereeinns 317,20 346,13 374,32 9,1 8,1 37,9 38,3 38,6
1.1.1. Impuestos s/ produccion e importacion 99,63 109,35 118,68 9,8 8,5 11,9 121 12,2
1.1.2. Impuestos renta y patrimonio ........................ 85,64 97,31 107,95 13,6 10,9 10,2 10,8 1.1
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas...........c.coocu.... 102,19 109,12 116,16 6,8 6,5 12,2 121 12,0
1.1.4. Otros recursos COrmentes........coovvvvevvervrvrnnne 29,75 30,35 31,53 2,0 3,9 3,6 3,4 3,3
1.2. INGRESOS DE CAPITAL (1) .o 6,60 717 7,98 8,8 11,2 0,8 0,8 0,8
2. TOTAL EMPLEQS (GASTOS).......ovevererereisiereisiceieieiseeinns 325,10 34443 371,64 59 7,9 38,8 38,1 38,3
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004..................... 319,64 344,43 371,64 7.8 79 38,2 38,1 38,3
2.1. GASTOS CORRIENTES.......cceooveieiriereieiieieeeeeiae 282,27 303,46 326,87 75 7,7 33,7 33,6 33,7
2.1.1. Remuneracion de los asalariados................... 84,30 90,62 97,60 75 7,7 10,1 10,0 10,1

2.1.2. Consumos intermedios e imptos produccion. 40,27 43,79 47,91
2.1.3. Intereses y otras rentas propiedad ................. 17,26 16,48 16,13 -4,5 -2,1 2,1 1,8 1,7
2.1.4. Prestaciones SOCIales..........cceoeeeececcennnns 98,38 105,95 114,43 7,7 8,0 11,7 1,7 11,8
2.1.5. Subvenciones y transferencias corrientes ...... 42,06 46,61 50,79 10,8 9,0 5,0 5,2 5,2
2.2. GASTOS DE CAPITAL ..o 42,83 40,97 4477 -4,3 9,3 51 45 4,6
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004 ............ 37,37 40,97 4477 9,6 9,3 45 45 4,6
2.2.1. Formaci6n bruta de capital (2) ......cccccooveenennee 28,55 30,69 33,36 7,5 8,7 3,4 3,4 3,4
2.2.2. Transferencias de capital...........cccccceeevevennee. 14,28 10,28 11,41 -28,0 11,0 1,7 11 1,2
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004 . 8,82 10,28 11,41 16,6 11,0 1,1 11 1,2
3. CAP. (+) O NEC. (=) FINANC. (DEFICIT) (1-2) v..vooevvee -1,30 8,87 10,66 — — -0,2 1,0 1,1
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004..................... 4,16 8,87 10,66 — — 0,5 1,0 1,1

PRO MEMORIA:

4. Gastos sin intereses (2-2.1.3) ..ovvvvcevnieerreeereeenns 307,84 327,95 355,51 6,5 8,4 36,8 36,3 36,7
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004..................... 302,38 327,95 355,51 8,5 8,4 36,1 36,3 36,7
5. Déficit/superdvit primario (1-4) ....ccocoeerrrreeeereeenes 15,96 25,35 26,79 58,8 57 1,9 2,8 2,8
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004. 21,42 25,35 26,79 18,3 57 2,6 2,8 2,8
6. AHORRO BRUTO (1.1-2.1) oo 34,93 42,67 47,45 22,1 11,2 42 47 49
7. Déficit AAPP Centrales..........ccoovevevrierereisieiesieeieieseeinns -1,05 10,68 11,74 — — -0,1 1,2 1,2
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004..................... 4,41 10,68 11,74 — — 0,5 1,2 1,2
7.1. Défcit Estado y sus 00.AA. ...oovvvceeeeceeee -9,68 1,65 2,05 — — -1,2 0,2 0,2
a) Excluida asuncion deuda RENFE en 2004 ... -4,22 1,65 2,05 — — -0,5 0,2 0,2
7.2. Déficit Administraciones Seguridad Social................ 8,64 9,03 9,69 — — 1,0 1,0 1,0
8. Déficit AA.PP. territorialesS..........ccoooveveveveveiceeeieccreeeeas -0,25 -1,81 -1,08 — — 0,0 -0,2 -0,1
9. DEUDA BRUTA......oiiiceireeieieieeeieissei e nneens 390,58 388,70 386,05 -0,5 -0,7 46,6 43,0 39,8
10. PIBPM NOMINGL......oviviiiiecieiicicceee s 837,32 903,09 969,44 79 7,3 — — —

(P) Provisional. (F) Prevision.
(1) Incluye el ajuste por recaudacion incierta.

(2) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

Fuentes: 2004: Ministerio de Hacienda (IGAE); 2005-06: previsiones FUNCAS.

previstos en el proyecto de presupuestos. Como
puede observarse, los ingresos totales recabados
por el Estado crecen un 5,9 por 100, si bien, los
que quedan en manos de éste, una vez transferi-
das a las AA.TT. las partes de los impuestos que
les corresponden, sélo lo hacen un 5,3 por 100.
Los impuestos aumentan un 7,6 por 100, mientras
que el resto de los ingresos disminuye un 14,3 por
100, siguiendo la tendencia de los afos anteriores,

que viene marcada por los menores dividendos del
Banco de Espafa. Este aumento del 7,6 por 100,
aunque supera en un punto porcentual al creci-
miento nominal del PIB, parece prudente, pues, por
un lado, éste podria crecer mas, como se ha sefia-
lado, y, por otro lado, el mismo crecimiento des-
equilibrado del PIB, en el que prima la demanda
interna (ésta podria crecer por encima del 8 por
100 en términos nominales) se traduce en que la
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CUADRO 6
PREVISION DE INGRESOS Y GASTOS DEL ESTADO EN LOS PGE-2006
INGRESOS NO FINANCIEROS GASTOS NO FINANCIEROS
Variacion
Variacion en porcentaje en

Millones de euros respecto al avance Millones porcentaje

de liquidacion de 2005 de respecto al

euros presupuesto
inicial

Estado Total (1) Estado Total (1) de 2005
1. Total oo 128.591 176.129 5 5,9 1. TOtal e 133.947 7,6
2. Impuestos........c.c...... 117.338 164.876 7,6 7,6 2. Gastos corrientes........cccoevveriennnn. 113.353 6,7
2.1. Directos............... 72.036 92.580 9,3 9,7 2.1. Gastos de personal................. 22.118 8,2
— IRPF.............. 37.992 58.536 8,7 9,5 2.2. Compras de bienes y servicios 3.064 55
— Sociedades.... 31.681 31.681 10,0 10,0 2.3. Gastos financieros (intereses).  17.443 -9,6
2.2. Indirectos............ 45.302 72.296 51 51 2.4. Transferencias corrientes......... 70.729 11,3
— VA 31.438 50.045 4,2 48 3. Gastos de capital.........ccccorvrvrrnenee 17.270 9,1
— Especiales...... 10.903 19.290 7,2 5,6 3.1. Inversiones reales (2) ............. 9.281 5,0
3. Resto .o 11.253 11.253 -14,3 -14,3 3.2. Transferencias de capital......... 7.989 14,4
......................................... 4. Fondo de contingencia.................... 3.323 33,4
Pro memoria:

PIB nominal..........c....... 956.300 6,6 Total gastos Sin intereses........cocoeovene. 116.503,7 10,7

(1) Antes de descontar las participaciones de las AA.TT. en IRPF, IVA e impuestos especiales.
(2) En términos homogéneos, teniendo en cuenta el cambio en la dotacién de imprevistos y el traspaso de competencias en materia de recursos hidraulicos

a la Comunidad Auténoma de Andalucia, el crecimiento es del 8,5 por 100.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

elasticidad aparente de los impuestos respecto al
PIB sea mayor que la unidad, como ha venido
observandose en los Ultimos afnos.

En cuanto a los gastos del Estado, su creci-
miento se fija en un 7,6 por 100 respecto al pre-
supuesto inicial de 2005, con aumentos para los
gastos corrientes por debajo de esta tasa media 'y
por encima para los de capital. Una vez mas, se
prevé una caida de los gastos financieros, sin la
cual los gastos corrientes aumentarian un 10,3 por
100 y el total, un 10,7 por 100. Los capitulos que
mas crecen son los de transferencias corrientes y
de capital y el fondo de contingencia. El crecimiento
de los gastos supera al previsto para el PIB homi-
nal, con lo que se incumple una de las ideas direc-
trices de la actual Administracién en materia fiscal,
cual es la de acompasar el aumento del gasto
publico con el del PIB. El resto de las administra-
ciones también plantea aumento de gasto por enci-
ma del PIB: 7,7 por 100 la Seguridad Socialy 11,5
por 100 las CC.AA. Aunque estas tasas de creci-
miento estan expresadas en términos de presu-
puesto inicial sobre presupuesto inicial del afo
anterior, lo que en muchas ocasiones es poco sig-
nificativo debido a las desviaciones que se produ-
cen entre previsiones y gastos reales, suponen una
orientacién de la politica de gasto publico clara-
mente expansiva.

La diferencia entre los ingresos y gastos pre-
supuestados para el Estado da un “déficit” de 5.356
millones de euros, un 23 por 100 menos que el
presupuestado inicialmente para 2005. Dicha cifra
equivale a un 0,56 por 100 del PIB previsto. Al
hacer los ajustes para pasar este saldo a térmi-
nos de contabilidad nacional, se reduce al 0,4 por
100 del PIB, practicamente la misma cifra que se
preveia en los presupuestos para 2005. Al 0,4 por
100 de déficit del Estado, los PGE-2006 afiaden
un déficit para las CC.AA. del 0,1 por 100 del PIB
y un superavit del 0,7 por 100 para la Seguridad
Social, con lo que el saldo del conjunto de las
AA.PP. da un superavit del 0,2 por 100 del PIB.
Obviamente, si el superavit alcanzara en 2005 el
1 por 100 del PIB, como se ha comentado en los
parrafos anteriores, no parece un objetivo razo-
nable el 0,2 por 100 para 2006. En este caso, y
una vez que se disponga de una primera estima-
cién contable del cierre de 2005, seria deseable
que el Gobierno anunciara unos nuevos objetivos
de politica fiscal con el fin de que los agentes eco-
nomicos contasen con un marco de politica eco-
noémica mas adecuado a la realidad.

Entretanto, en el cuadro 5 se ofrece una previ-
sién tentativa propia de como pueden evolucionar
en 2006 las cuentas de las AA.PP. Para los ingre-
s0s se estima una desaceleracion respecto a 2005,
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aungue con un crecimiento superior al previsto para
el Estado en los PGE-06, en base a las considera-
ciones expuestas en los parrafos anteriores. La pre-
sion fiscal volveria a aumentar, aunque menos que
en 2005. Los gastos, siguiendo la tendencia mar-
cada en los presupuestos, también aumentan por
encima del PIB, aunque algo por debajo de los
ingresos. Todo ello lleva a un superavit del 1,1 por
100 del PIB, una décima mas que en 2005. Es éste
un escenario similar al planteado en los PGE
(aumento del superavit en una décima porcentual
del PIB), aunque actualizando la base de partida
del aio anterior.

Las estimaciones de los distintos componentes
del déficit, realizadas a partir de estas previsiones
y de las metodologias convencionales para ajustar
ciclicamente los ingresos y gastos publicos, arro-
jan una mejora del saldo ajustado ciclicamente de
una décima porcentual del PIB, que seria atribui-
ble a la disminucion de los gastos financieros, de
forma que el saldo primario ajustado ciclicamente
se mantiene practicamente estable. Puede con-
cluirse, por tanto, que, bajo los parametros comen-
tados, la politica fiscal actuaria neutralmente sobre
la demanda agregada durante el proximo ano.

A partir de esta conclusién, cabe plantearse si
esta politica fiscal es la mas adecuada para la
actual coyuntura de la economia espafola. Como
ya se ha sefialado, en nuestra opinién no lo es. El

GRAFICO 9 ) ) )
OUTPUT GAP Y DEFICIT PUBLICO CICLICO
Porcentaje del PIB tendencial

10

argumento fundamental puede analizarse a partir
de los célculos recogidos en los graficos 9, 10y
11. Tradicionalmente se usa el concepto de output
gap (diferencia entre el PIB observado en cada
periodo y el PIB potencial, que en nuestro caso se
aproxima por el PIB tendencial obtenido mediante
el filtro de Hodrick-Prescott) como indicativo de la
situacion coyuntural de una economia. Un output
gap cercano a cero indicaria que la economia esta
en equilibrio y que, por tanto, las politicas macro-
econdmicas deberian ser neutras en sus efectos
sobre la demanda agregada. Es el caso, a gran-
des rasgos, del output gap que se obtiene en estos
momentos para la economia espanola (2). Ahora
bien, a pesar de este output gap cercano a cero,
un analisis mas detallado de la economia espa-
fola nos lleva a la conclusién de que ésta no se
encuentra en equilibrio. Baste recordar la inflacién
diferencial con la zona del euro, que basicamente
puede atribuirse a un exceso de demanda, vy el
déficit por cuenta corriente cercano al 8 por 100
del PIB. Por ello, un concepto que aproximaria
mejor que el output gap una situacion de equilibrio
seria el de demand gap, es decir, la diferencia
entre la demanda nacional observada en cada
periodo y el PIB potencial/tendencial. En el grafi-
co 10 puede observarse que el demand gap no se
encuentra cercano a cero, sino muy alejado de la
posicion de equilibrio, aun aceptando que, en el
caso de la economia espanola, la situacién de
equilibrio a largo plazo del demand gap sea supe-

8 O Componente ciclico del déficit publico
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Nota: El output 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 = 100.
Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2005-2006.
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GRAFICO 10
DEMAND GAP Y DEFICIT PUBLICO CicLICO
Porcentaje del PIB tendencial
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Nota: EI demand gap se obtiene por diferencia entre la demanda nacional observada y el PIB tendencial. Para obtener este ultimo se utiliza el

filtro de Hodrick-Prescott con un valor de lambda = 100.
Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2005-2006.

rior a cero. De ello se deduciria, por tanto, que las
politicas macro no deberian jugar un papel neutro,
sino bastante restrictivo. Esto es especialmente
aplicable a la politica fiscal teniendo en cuenta que
deberia contrarrestar el efecto excesivamente
expansivo que mantiene la politica monetaria de
forma continuada en los ultimos afnos (por 100,

GRAFICO11 )
DEFICIT/SUPERAVIT AJUSTADO CICLICAMENTE
Porcentaje del PIB

este mismo argumento también cabe aplicarlo en
el caso de que se utilice el output gap como indi-
cador de equilibrio).

Una ultima consideracion cabe extraer sobre la
composicion actual del saldo de las AA.PP.y, por
tanto, de la sostenibilidad del mismo a largo plazo
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Nota: El dato de 2004 esta calculado excluyendo la asuncién de deuda de RENFE.

Fuentes: INE y FUNCAS. Previsiones FUNCAS para 2005-2006.
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en valores cercanos al equilibrio (déficit cero a lo
largo del ciclo) partiendo del demand gap. Si se uti-
liza este concepto, el componente ciclico del saldo
actual no se situa cercano a cero, sino en un supe-
ravit del orden de tres puntos porcentuales del PIB,
lo que significa que el saldo ajustado ciclicamente
no es positivo, como se deduce aplicando el out-
put gap, sino negativo en torno a dos puntos por-
centuales del PIB (grafico 11). Esto significa que,
en ausencia de cambios estructurales en la politi-
ca fiscal, cuando la economia cierre el enorme gap
actual entre demanda nacional y PIB, es decir,
cuando el déficit por cuenta corriente se aproxime
a cero, el saldo publico volveria a ser notablemen-
te deficitario. Es decir, las cuentas publicas espa-

folas estarian en estos momentos saneadas sélo
coyunturalmente, pero no en una perspectiva sos-
tenible a largo plazo.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.

(1) Véase NAREDO, J. M.; CARPINTERO, O. y MaRcos, C.
(2005): Patrimonio inmobiliario y balance nacional de la econo-
mia espafiola (1991-2004), Coleccion Ensayos, FUNCAS.

(2) Otros calculos recientes basados en las desviaciones
respecto al PIB potencial también dan estos resultados. Véanse
el ultimo OECD Economic Outlook (OCDE, noviembre 2005) y las
Previsiones Econdmicas, Otofio 2005, de la Comisiéon Europea.
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