ECONOMIA ESPANOLA

Presupuestos ante una coyuntura incierta

Angel Laborda*

1. Introduccion

El andlisis de los presupuestos del sector publico y de
su incidencia en la demanda y la actividad del conjunto de
la economia es un ejercicio complicado en cualquier pafs.
Por lo que respecta a Espafia, hay que tener en cuenta, en
primer lugar, la alta descentralizacién del gasto publico de-
rivada de la puesta en practica del Estado de las Autono-
mias, que se complica por la inexistencia de un marco es-
tadistico que obligue a todas las administraciones a facilitar
informacién de sus ingresos y gastos de forma homogénea,
consolidable y actual. Los presupuestos de las administra-
ciones centrales (Estado y Seguridad Social) representan ya
menos de la mitad del total de las administraciones publi-
cas (AAPP), y se dispone de poca informacion actualiza-
da sobre el resto. Por otra parte, son frecuentes los cam-
bios en los sistemas de financiacién de las administraciones
territoriales y en sus competencias, lo que complica la com-
paracion en términos homogéneos afio a afio.

En segundo lugar, una parte del gasto, especialmen-
te de inversiones en infraestructuras, se lleva a cabo por
entes y sociedades con presupuestos separados y cu-
biertos por operaciones financieras desde los presupuestos
de las administraciones publicas matrices y/o con apela-
cién a los mercados, lo que resta transparencia a la poli-
tica presupuestaria.

En tercer lugar, los objetivos de déficit recogidos en los
Presupuestos Generales del Estado (PGE) se establecen en
términos de contabilidad nacional, pero sin ofrecer las cuen-
tas de ingresos y gastos en estos mismos términos de las
que se deducirian tales objetivos. Las cifras de ingresos
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son previsiones de recaudacion liquida (caja) y las de gas-
tos, unos techos de obligaciones a reconocer, sin que de
la comparacion de dichas cifras pueda obtenerse ninguin
concepto claro de saldo presupuestario, ni en términos de
caja ni de contabilidad nacional. El ejercicio se complica si
tenemos en cuenta que, afio tras afo, se observa una des-
viacién sistematica e importante al alza entre las previsio-
nes de ingresos y la recaudacion finalmente obtenida. Por
ello, las tasas de variacion de los ingresos presupuestados
son considerablemente diferentes seglin se comparen con
las cifras previstas inicialmente en el presupuesto del afio
anterior o con el avance (previsién) de liquidacion de ese
afio (en los PGE-2007 tales tasas eran del 14y 6,1 por 100,
respectivamente, y en los PGE-2008 son del 8,3 y del 4,2
por 100, por lo que se refiere a los ingresos del Estado).
Més dificil es prever con suficiente aproximacion el creci-
miento que experimentardn los gastos en la realidad, pues
este dependeré del grado de ejecucion de las distintas par-
tidas presupuestarias en el afio anterior y en el siguiente,
lo que puede variar notablemente de un ejercicio a otro te-
niendo en cuenta que muchas de ellas tienen el caracter
de ampliables automéaticamente. Por ello, el debate de los
PGE acaba reduciéndose a la tipica disputa politica entre el
gobierno y la oposicién —incluyendo a las fuerzas sociales
y medidticas que los respaldan—, sin que los ciudadanos
saquen conclusiones claras sobre los objetivos vy las vias para
conseguirlos.

Teniendo presente todo lo anterior, en este articulo se
intenta analizar los Presupuestos en su dimension macro-
econdmica, es decir, en su capacidad para orientar la poli-
tica econdmica de los gobiernos e influir en la marcha de
la economia en su conjunto, la cual, a su vez, supone un fac-
tor fundamental, complementario y exdgeno a la voluntad
de aquellos, que va a determinar la evolucion de las cuen-
tas publicas. Por ello, tras esta introduccion, el punto de
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arranque de este articulo, como el de los presupuestos, es
un diagnostico de la situacion actual y de las perspectivas
de la economia espafiola, que permita, en primer lugar,
valorar si estas perspectivas se encuentran alineadas con
los objetivos declarados en los presupuestos y, en segun-
do lugar, cémo las mismas van a determinar el cumpli-
miento de estos. Si hay un adjetivo para calificar la actual
situacién, este serfa el de incertidumbre. En el siguiente
apartado se entra en el andlisis de la politica fiscal propia-
mente dicha, partiendo de como se estén ejecutando los
presupuestos en el afio en curso, los resultados previsi-
bles y, a partir de ellos y de los PGE-08, cudl puede ser la
evolucién de los ingresos y gastos publicos en el préximo
afo, sus efectos sobre la demanda agregada de la econo-
mia y si dichos efectos se adecuan a la situacion ciclica
previsible de la economia espafiola.

2. El entorno econémico de los PGE

2.1. Tendencias recientes
de la economia espaiiola

La fase expansiva iniciada en 2003 tras la fuerte des-
aceleracion de 2001-2002 parece que toco techo en el
primer trimestre de 2007, con un crecimiento interanual
del PIB del 4,1 por 100. En el segundo y tercer trimestres
se produjo una ligera reduccion de esta tasa de una y dos
décimas porcentuales (dp), respectivamente, variaciones
que pueden considerarse poco significativas desde un pun-
to de vista estadistico y que ya se produjeron antes en mas
de una ocasién a lo largo de este periodo, pero que en las
circunstancias actuales y a la vista de los factores que las
explican, parecen ser el inicio de una nueva fase ciclica de
desaceleracion cuya duracién e intensidad son hoy difici-
les de prever, pero que no cabe calificar como pasajeras y
escasamente significativas (gréfico 1).

Esta nueva situacion no ha cogido por sorpresa a los ana-
listas, pues hace tiempo que algunos de los motores del
crecimiento funcionaban por encima de su potencial sos-
tenible a largo plazo. La demanda interna empezaba a mos-
trar signos de cansancio tras afios de fuerte crecimiento, ba-
sado en buena parte en la capacidad de endeudamiento
abierta con la incorporacién de Espafia a la UEM y soste-
nida, desde el lado de la oferta, por la notable ampliacién
y flexibilidad del mercado laboral traidas por los elevados
flujos inmigratorios. Este modelo habfa llevado a niveles
de déficit frente al resto del mundo y de endeudamiento
dificilmente inimaginables afios atrés, sélo sostenibles a
corto plazo por la pertenencia a la UEM. Sus efectos em-
pezaron a notarse como una pesada carga en las cuentas

Gréfico 1
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de los hogares y se agravaron al iniciarse la subida de los
tipos de interés del BCE a finales de 2005 vy de la infla-
cion como consecuencia de la escalada de los precios de
las materias primas, incluida la energia (gréficos 2 y 3).
Ello, conjugado con la brutal subida de sus precios, acabd

Gréfico 2
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Gréfico 3

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
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paralizando la demanda de vivienda y moderando el con-
sumo. El contexto internacional también se complicé a
partir del segundo trimestre del afio con la ralentizacion del
crecimiento en los EE.UU. y Europa y, sobre todo, por el
contexto de incertidumbre creado tras el estallido de la
crisis de las hipotecas de alto riesgo en los EE.UU. Esta
crisis, alin sin resolver, ha ocasionando un aumento de
los tipos de interés y restricciones de crédito para el sec-
tor privado, lo que podrfa afectar a la economia espariola
en mayor medida que a otras de su entorno, dados los ele-
vados niveles de endeudamiento y su enorme necesidad
de financiacion.

Analizando el comportamiento de los agregados de la
demanda (gréfico 4) durante los Ultimos trimestres, el con-
sumo de los hogares ha continuado la senda de desace-
leracién iniciada en 2006, que se ha intensificado en el
tercer trimestre del afio en curso, Ultimo con datos dispo-
nibles. No obstante, su avance sigue siendo alin mas répido
que el de la renta disponible de los hogares, lo que man-
tiene a la baja su tasa de ahorro. Mayor es la moderacion
de la inversion en vivienda, aunque aun registra un creci-
miento interanual notable, derivado del fuerte aumento de
las iniciaciones en el pasado afio y el largo periodo de fi-
nalizacion de las mismas. La inversién en construccion no
residencial también muestra una cierta moderacién una
vez alcanzado en el primer trimestre un maximo asociado
al ciclo electoral. Por su parte, la inversién en equipo y otros
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productos registra una fuerte expansion, si bien, se mo-
dera ligeramente en el tercer trimestre. Las exportaciones
de bienes y servicios mantuvieron durante el primer se-
mestre un perfil mas bajo que en el afio anterior, pero se
recuperaron notablemente en el tercero al amparo del fuer-
te tirén del comercio internacional, y especialmente de las
exportaciones alemanas, lo que en parte compensé la mo-
deracién de la demanda interna. El repunte de las expor-
taciones también tir6 de las importaciones, aunque estas
se aceleraron en menor medida, lo que se tradujo en una
mejora importante de la aportacion de la demanda exter-
na neta al crecimiento del PIB. Con ello se estan reequili-
brando progresivamente las bases del crecimiento a corto
plazo, lo que no es dbice para que siga creciendo el défi-
cit por cuenta corriente, pues aunque se frena el avance del
déficit de bienes y servicios, los de rentas y transferencias
mantienen su fuerte crecimiento como consecuencia del
creciente endeudamiento externo, la subida de los tipos
de interés y las cada vez més cuantiosas remesas de los in-
migrantes a sus paises de origen.

Las abultadas necesidades de financiacién originadas
por las operaciones no financieras de los agentes eco-
nomicos, mas las todavia mayores derivadas de las ope-
raciones financieras, mantienen la tendencia fuertemen-
te al alza del endeudamiento. La deuda de los hogares
rozo el 80 por 100 del PIB a finales de 2006 y podria si-
tuarse cerca del 84 por 100 a finales de 2007, 15 pun-
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Gréfico 4
PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA

Variacion interanual en porcentaje
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2 Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

tos porcentuales (pp) més que en 2000, y la de las em-
presas no financieras superd el 106 por 100 del PIB en
2006 y previsiblemente el 133 por 100 en 2007 (60,4
por 100 en 2000), cifras que se encuentran entre las
maés elevadas de la zona del euro. La posicion de inver-
sion neta del conjunto de la economia frente al resto del
mundo superara previsiblemente el -70 por 100 del PIB
al finalizar 2007, frente al -25,4 por 100 en 2000.

4.2 Consumo final
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Por lo que respecta al mercado laboral (gréafico 5), el
aumento del empleo (puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo, seguin la Contabilidad Nacional) man-
tiene una tendencia ligeramente descendente, en linea con
la del PIB, de forma que el avance de la productividad
aparente por ocupado se ha estabilizado en el 0,8 por
100. En cuanto a la tasa de paro, su descenso toco sue-
lo en el segundo trimestre, con un 8 por 100 de la po-



Gréfico 5

EMPLEQ Y PARO

Variac. interanual en porcentaje y porcentaje de la poblac. activa
55 13
50
45

4,0

I 0 oIV 1 m oIV 1Imarmn omomn iV
2003 2004 2005 2006 2007

[ Tasa paro CVE (dcha.) m— Puestos trabajo ETC
=== (Ocupados EPA
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blacién activa, pero la tendencia se invirtio al alza en el ter-
cero al aumentar al 8,3 por 100 (en cifras corregidas de
estacionalidad). El ritmo de creacion de empleo sigue
siendo alto, pero ya se ha situado por debajo del de la ofer-
ta de trabajo, que también crece con fuerza, impulsada por
la inmigracién y por la tendencial incorporacién de la mu-
jer al mercado laboral.

En cuanto a los precios de consumo (gréfico 6), el
efecto escaldn provocado por el descenso del precio del
petréleo en la segunda mitad de 2006 permitié que la in-
flacion se redujera notablemente en ese periodo y que
se mantuviera por debajo del 2,5 por 100 hasta agosto del
afio en curso, si bien, al desaparecer dicho escalon y pro-
ducirse al mismo tiempo una nueva escalada del precio del
petroleo y de los alimentos, la inflacién ha repuntado de
forma maés intensa a la que se preveia, alcanzando el 4,1
por 100 en noviembre. El diferencial con la zona del euro,
que se habia reducido hasta el entorno de 0,6 pp, ha vuel-
to a aumentar a 1 pp. Los salarios han registrado en 2007
una cierta aceleracién respecto al afio anterior, al tiempo
que se desaceleraba el deflactor del PIB. No obstante, el
aumento de los costes laborales por unidad producida
(2,9 por 100 en media hasta septiembre) sigue siendo in-
ferior al del deflactor del PIB (3,2 por 100), lo que permite
que continle la mejora del excedente de explotacion de
las empresas por unidad producida, si bien en cuantfa in-
ferior a la de afos anteriores.

PRESUPUESTOS ANTE UNA COYUNTURA INCIERTA

Gréfico 6

INDICADORES DE INFLACION
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2.2. Previsiones para 2007-2008

A partir de los datos de la contabilidad nacional hasta
el tercer trimestre y los indicadores parciales disponibles
para el cuarto, es posible estimar con suficiente aproxi-
macion los principales resultados de la economia espa-
fiola en 2007. En el cuadro 1 se recogen algunas de las
previsiones recientes mds significativas (Gobierno, orga-
nismos internacionales y el consenso del panel de analistas
privados) y en el cuadro 2, las de FUNCAS. Centrdndo-
nos en estas ultimas, se estima un crecimiento real del
PIB del 3,8 por 100, 1 dp menos que en 2006, con una
aportacion de la demanda nacional de 4,6 pp y una de-
traccion del saldo exterior de 0,8 pp. El crecimiento es-
perado para el PIB de la zona del euro es del 2,6 por 100,
lo que implica un diferencial a favor de Esparia de 1,2 pp,
si bien este se reduce practicamente a cero en términos
de PIB per cdpita, dado el mayor crecimiento de la po-
blacion en Espana. El deflactor del PIB aumenta un 3,2
por 100y el PIB nominal, en un 7,2 por 100. Los precios
de consumo (IPC) crecen en media anual un 2,8 por 100,
esperandose una tasa interanual en diciembre del 4,2 por
100, 1,5 pp més que en diciembre de 2006, lo que agu-
dizard el efecto de las cldusulas de salvaguarda de los con-
venios colectivos y tendrd un efecto al alza importante en
los aumentos de los costes laborales de 2008. El empleo
crece 2 dp menos que en 2006, un 3 por 100, pero las
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Cuadro 1

PRINCIPALES PREVISIONES PARA ESPANA 2007-2008

Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Previsiones otofio 2006

Consenso
Gobierno  Panel de

PGE-2007  Previsiones  PGE-2008

Gobierno Panel de  PGE-2007

2007 2008

Previsiones actuales
Consenso
Consenso ~ Gobierno Panel de
Fui Previsiones

T CE (oct 2007)  (nov. 2007) FUNCAS

Previsiones  (5€p. 2008)

(sep.2006) FUNCAS  (sep. 2007) (0t 2007) (nov-2007)  pjyeys (nov. 2007)
(nov. 2006) (nov. 2007)

PIB real 32 34 38 37 3,8 3,8 33 27 3,0 2,8
Consumo privado 31 32 34 33 3,4 3,1 3,1 2,2 2,7 27
Consumo publico 39 42 48 5,1 4,9 5,4 44 44 5,0 5,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 49 54 58 58 6,3 5,9 46 3,0 3,0 3,0
— FBCF construccion 38 49 51 - 4,4 4,2 38 - 1,3 1,0
— FBCF equipo y otros ptos. 65 6.2 70  — 12,22 8,3 58 — 5,92 53
DEMANDA NACIONAL 37 41 43 43 45 4.4 3,7 2,8 32 32
Exportaciones 54 48 53 — 46 5,5 50 — 47 5,0
Importaciones 68 64 68 — 6,5 6,9 60 — 52 55
SALDO EXTERIOR (1) -08 -09 -08 -09 -0,9 -0,9 -06 -03 -05 -0,6
PIB nominal:

— Millardos € 10376 — 1.051,1 — - - 11215 - - —
— Variaciéon en porcentaje 67 — 71 — 70 — 67 - 6,2 —
Deflactor del PIB 34 - 32 - 3,1 — 31 = 3,1 —
IPC Nd 2,7 Nd 2,5 2,6 2,8 Nd 2,8 29 3,1
Empleo (cont. nac.) 25 26 28 - 3,0 2,9 22 - 2,1 19
Tasa de paro (porcentaje pob. activa) 78 8,1 81 81 8,1 8,1 79 8,2 8,5 8,4
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB) -8,5° -8,6 -8,0° 98  -93 -9,4 -83*-102 -96 95
Déficit/superavit publico (porcentaje PIB) 07 1,0 1,3 — 1,8 1,6 07 — 1.2 0,9
Deuda publica (porcentaje del PIB) 377 - 362 — 36,3 — 343 - 34,6 —

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda (PGE-2007 y PGE-2008), CE y FMI (previsiones de otofio 2007) y FUNCAS (Panel de Previsiones, noviembre 2006 y noviembre

2007).

! Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
2 Sélo equipo.

3 Necesidad de financiacién frente al resto del mundo. En 2006 ésta fue menor que el déficit por cuenta corriente en 0,6 por 100 del PIB.

remuneraciones de los asalariados aumentan medio pun-
to porcentual més, lo que significa que los salarios per cd-
pita se aceleran 7 dp. La tasa de paro cae 3 dp respecto
a 20086, situdndose en media anual en el 8,2 por 100 de
la poblacién activa. Por Ultimo, el déficit por operaciones
corrientes y la necesidad de financiacion frente al resto
del mundo aumentan 8 y 9 dp del PIB, hasta el 9,6 y 9
por 100 del PIB, respectivamente.

Mirando hacia el futuro, el contexto econémico inter-
nacional, las condiciones en cuanto a accesibilidad y pre-

cio del crédito y el proceso de ajuste del mercado de la
vivienda son los principales factores que van a determinar
el comportamiento de la economia espafiola en 2008. A
este respecto, las perspectivas predominantes en estos
momentos en estos tres dmbitos son de incertidumbre,
lo cual, por si mismo, no es positivo, pues puede parali-
zar o frenar durante mas tiempo del deseable muchos de
los proyectos de gasto de los agentes econémicos. En las
previsiones internacionales recogidas en el cuadro 3 se
asume un escenario de desaceleracion del crecimiento
en los EE.UU. y, en menor medida, también en Europa.



Cuadro 2

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2007-2008 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

1. PIBy agregados, precios constantes:
PIB, pm
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacion bruta de capital fijo
— Construccion residencial
— Construccién no residencial
— Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacidn bienes y servicios
Demanda nacional®
Saldo exterior®
PIB precios corrientes:
— Millardos de euros
— Porcentaje variacion

2. Inflacién, empleo y paro:
Deflactor del PIB
IPC (media anual)
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.)
Productividad por p.teit.c.
Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacion
Remuneracion por asalariado (p.te.t.c.)
Coste laboral por unidad producida (CLU)
Tasa de paro (EPA)

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB):
Tasa de ahorro nacional
— del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
— de la cual, inversién privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo

Cap. (+) o nec. (=) de financiacion de la nacion

— Sector privado
— Sector publico (déficit AA.PP.)
Deuda publica bruta

4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (porcentaje de la RDB)
Deuda bruta hogares (porcentaje de la RDB)
EURIBOR 3 meses (porcentaje anual)

Deuda publica espafiola 10 afos (porcentaje anual)
Tipo efectivo nominal euro (porcentaje variac. anual)

Fuentes: 1996-2006: INE y BE. Previsiones 2007-2008: FUNCAS.

Media

1996-2006

3,7
3,8
4,2
6,3
8,1
3,8
72
6,6
9,2
4,5
-0,8

74

36
2,7
3,3
0,4
6,9
74

3,0

2,5
12,2

223
19,3
26,1
227
3.8
2,9
17
1,2

'

54,7

12,2
78,1
3,5
4,9

Datos observados

2005

36
42
5,5
6,9
5,9
6,3
8,0
2,6
77
53

16

908,5
8,0

42
34
32
0,4
6,6
8,5
2,9
2,5
9,2

22,0
16,8
29,5
26,0
75
6,5
75

1,0
43,0

11,0
110,9
2,2
3,4
-0,9

2006

3,9
3,8
438
6,8
6,4
5,5
8,0
5,1
8,3
5,1

-1,2

981,0
8,0

4,0
35
32
07
67
8,8
30
2,3
8,5

21,8
15,2
30,6
26,9
-8,8
-8,1
-10,0
18
39,7

10,5
124,1
3,1
3,9
0,3

PRESUPUESTOS ANTE UNA COYUNTURA INCIERTA

Previsiones FUNCAS

2007

38
32
53
5,8
2,9
5,4
8,3
58
71
46

-0,8

1.051,4
7.2

3,2
2,8
3,0
0,8
72
77
3,7
2,9
8,2

21,7
15,0
31,3
273
9,6
-9,0
-11,0
2,0
36,5

10,4
131,9
42
43
37

2008

2,8
2,7
5,2
2,2

-5,0
45
5,8
5,6
5,8
32

-0,4

1.114,5
6,0

3,1
35
17
0
6,0
6,1
4,0
2,9
8,6

21,0
14,9
31,1
27,0

-10,0
9,5

-10,8

13
34,7

10,8
129,9
45
44
2,7

@ Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en “Cuadernos” ntim. 200, septiembre-octubre 2007.

b Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Variacion de las previsiones?

2007

-0,1
0,2

0,1
03
0,1
04
-0,5
1,1

0,4
0,2

0,2

-0,2

-0,1
0,2
-0,1
0,0
0,6
-0,4
0,8
0,8
0,1

04
0,1
0,1
0,1
0,3
0,3
0,0
03
0,4
0,0
0,2
22
0,0
0,0
0,2

2008

-0,1
0,2

0,0
0,7
-1,0
-1,0
0,2

0,6
0,2
-0,3

0,2

-0,1

0,0
0,7
02
01
08
-0,7
1,0
0,9
0,4

0,6
-0,1
0,3
0,3
0,2
0,3
0.2
0,5
0,9
0,0
04
-4,1
0,0
0,1
07
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Cuadro 3

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2007-2008

1. PIB real (porcentaje de variacion):

Mundo

Paises avanzados

— EE.UU.

— UEM

— Japon

— Espana

Paises en desarrollo

— Europa Central y del Este
— Comunidad Estados Independientes
— China

— India

— América Latina

. Precios de consumo (porcentaje de variacion):

EE.UU.
UEM
Japon
Espana

. Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa):

EE.UU.
UEM
Japon
Espafia

. Déficit publico (porcentaje del PIB):

EE.UU.
UEM
Japon
Espana

. Déficit por c/c (porcentaje del PIB):

EE.UU.

UEM

Japon

Espana

China
Federacion rusa

. Comercio mundial bienes y servicios (porcentaje de variacion):

Total mundial
UEM (importaciones)
Total excluida UEM

. Precios en $ (porcentaje de variacion):

Petréleo crudo
Resto de materias primas

2006

i

5.4
2,9
2,9
2,8
22
3,9
8,1
6,3
77
11,1
97
55

32
2.2
03
36

4,6
78
4,1
8,5

2,6
1,6
4,1

18

-6,2
-0,2
39
-8,6
9,4
9,7

9,2

20,5
29,0

mil

5,2
2,5
19
2,5
2,0
3.7
8,1
58
78

1,5
8,9
5,0

2.7
2,0
0,0

2,5

47
6,9
4,0
8,1

-2,6
-0,9
-3,9

5,7
0,1
45
9,8
11,7
5,9

6,6

6,6
8,6

2007

CE

5,1
2,5
2,1
2,6
19
3,8
78

8,3
11,2
8,5
5,0

2,7
2,0
0,0

2,6

46
73
3,9
81

27
-0,8
-4.,0

1,8

-5,4
0,0
4,7

U

-9,3

72
53
8,0

6,6
17,3

OCDE

2,7
2,2
2,6
19
3,8

11,4
8,8

2,8
2,1
0,0
28

46
6,8
38
8,1

2,8
0,7
3,4

19

5,6
0,2
438

9,8

11,2
6,0

7,0

Consensus
Forecast

2,1
2,6
2,0

3,8

6,7

50

28
2,0
0,0
27

4,6
73
3,8

-5,6
0,0
4,7

9,2

mil

438
2,2
1,9
2,1
17
27
74
5,2
70

10,0
8,4
4,3

23
2,0
0,5
28

57
6,8
4,0
8,2

-2,9
-1,1
-3,8

-5,5
03
43
-10,2
12,2
3,3

6,7

9,5
-7,8

2008

CE

47
22
17
22
1,9
30
73

75
10,3
77
44

1,9
2,1
0.2
2,9

5,3
71
40
8,5

3,2
-0,9
42

12

-4,9
-0,1
4,8
-9,6

6,7
55
72

11,7
4,3

OCDE

23
2,0
1,9
1,6
2,5

10,7
8,6

27
2,5
03
36

5,0
64
37
8,1

3,4
-0,7
3,8

15

-5,4
-0,1
5,2
-10,1
11,3
47

8,1

Consensus
Forecast

2,3
2,0
18
2.7

6,1

4,5

26
2,1
04
2,9

5,0
7,0
3,6

-5,2
0,0
4,6

-9,0

Fuentes: FMI (WEQ, oct. 2007); CE (Previsioners economicas de otofio, nov. 2007; OCDE (OECD EO, Preliminary Edition, dic. 2007) y Consensus Economics (nov. 2007).



Respecto a los tipos de interés oficiales, la Reserva Fede-
ral de los EE.UU. ha llevado a cabo tres movimientos des-
de el mes de septiembre, que han sumado una bajada de
1 pp en su tipo rector, y el BCE ha detenido el lento pro-
ceso de subidas iniciado en otofio de 2005, dejando el
tipo principal de financiacién en el 4 por 100. No obstan-
te, los diferenciales de los tipos del interbancario respecto
a los oficiales se han ampliado notablemente, reflejando la
falta de confianza entre los bancos y generando una crisis
de liquidez, que no se despejard hasta que se conozca el
alcance de las pérdidas ocasionadas por los fallidos hipo-
tecarios norteamericanos; también han aumentado consi-
derablemente los diferenciales que aplican los mercados
a la financiacién del sector privado, al tiempo que se res-
tringfa la cuantia de la misma. Es previsible que esta situa-
cion se vaya normalizando a lo largo de la primera mitad
de 2008, pero sin que tales diferenciales vuelvan a los ni-
veles anteriores anormalmente bajos. En cuanto al ajuste
del mercado de la vivienda, todo parece indicar que el pro-
ceso se esta produciendo maés rapido de lo previsto, sien-
do una incégnita cudndo y dénde tocard suelo la fuerte
caida de la demanda, si bien, en el mejor de los casos, los
efectos sobre el crecimiento en 2008 y afos siguientes
seran considerables.

Bajo estas hipdtesis, se prevé que la demanda interna
en su conjunto intensifique la tendencia de suave des-
aceleracion que viene mostrando en los Gltimos trimes-
tres. Ello serd asi para el consumo privado, pero especial-
mente para la formacién de capital fijo, cuyo componente
de inversién en vivienda podria registrar una caida impor-
tante. Todo ello frenaréd las importaciones y tenderé a ha-
cer menos negativa la aportacion del saldo exterior, pero no
en cuantfa suficiente como para compensar la caida de la
demanda interna, con lo que el crecimiento del PIB se-
guird deslizdndose a la baja. En media anual se espera que
el mismo se sitée en el 2,8 por 100, medio punto por-
centual menos que el previsto en el cuadro de los PGE-08,
con aportaciones de la demanda nacional de 3,2 pp y del
sector exterior, de -0,4 pp. Ademés de las diferencias con
el cuadro oficial respecto al crecimiento del PIB, son tam-
bién significativas, en cuanto que afectan a la recaudacion
de los impuestos indirectos, las diferencias en la compo-
sicién de la demanda, ya que el Gobierno contempla un
crecimiento bastante més alto de la demanda nacional, y
concretamente, de la inversion en construccion.

Las perspectivas de inflacion han empeorado notable-
mente en los Ultimos meses. Como se ha sefialado ante-
riormente, la tasa interanual del IPC esperada para diciem-
bre de este afio superard el 4 por 100. La tendencia alcista
aun continuara en los primeros meses de 2008, si bien,
bajo las hipdtesis de que el precio del barril de petrdleo se
mantenga en torno a sus Ultimas cotizaciones (92 doélares)

PRESUPUESTOS ANTE UNA COYUNTURA INCIERTA

y de que la escalada de los precios de las materias primas
agricolas se modere, la tasa de inflacién deberfa reducirse,
especialmente en el ultimo trimestre del afio, para acabar
en torno al 2,6 por 100. La media anual se situaria en el 3,6
por 100, 8 dp més alta que la de 2007, lo que podria con-
trarrestar en parte los efectos de la desaceleracion del cre-
cimiento real de la demanda nacional sobre la recaudacién
impositiva. En cuanto al empleo, cabe esperar una des-
aceleracién algo superior a la del PIB, de forma que la pro-
ductividad aparente por ocupado podria acelerase mode-
radamente. La creacién de empleo serd ya inferior al
aumento de la oferta de trabajo, por lo que la tasa de paro
media anual podria aumentar desde el 8,2 por 100 espe-
rado para 2007 al 8,6 por 100. Para los salarios per cdpita
se espera una cierta aceleracion, provocada por el efecto de
las clausulas de salvaguarda de los convenios colectivos de
2007, si bien ello serfa compensado por la mayor produc-
tividad, asf que el aumento de los costes laborales por uni-
dad producida no deberfa alejarse mucho del de 2007, un
2,9 por 100. El deflactor del PIB deberia, en cambio, des-
acelerarse ligeramente, especialmente por lo que respecta
al sector de la construccién, situdndose en el 3,1 por 100.

Con ello, el aumento del PIB nominal rondarfa el 6 por
100, 1,2 pp menos que en 2007 y 0,7 pp por debajo de
la tasa prevista en los PGE-08. Este aumento se repartiria
de forma més equitativa que en loes Ultimos afios entre los
factores productivos, de forma que los crecimientos espe-
rados de las remuneraciones de los asalariados y del ex-
cedente bruto de explotacion se sitéian en ambos casos
en linea con el del PIB nominal.

A pesar de la moderacion del crecimiento de la de-
manda interna, las importaciones reales seguiran crecien-
do por encima de las exportaciones, a lo que se afiadira
un cierto deterioro de la relacion real de intercambio de-
bido al fuerte aumento esperado para los precios de las
importaciones energéticas. Todo ello, més las tendencias
crecientes en los saldos de rentas y transferencias, eleva-
rd el déficit por cuenta corriente y la necesidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo al 10y 9,5 por 100 del
PIB, respectivamente.

3. La politica fiscal-presupuestaria

3.1. Ejecucion de los presupuestos en 2007

Los PGE-2007 establecian crecimientos para este afio
del 3,2 por 100 para el PIB real, 3,4 por 100 para el de-
flactor y 6,7 por 100 para el PIB nominal (cuadro 2); como
se ha senalado anteriormente, las cifras estardan mas bien
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Cuadro 4

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO HASTA OCTUBRE DE 2007

Variacion interanual en porcentaje

Ingresos (recursos) no financieros

Ingresos liquidos (caja)

Recursos

Pagos (empleos) no financieros

Previsiones

Pagos

Empleos

liquidados ~ contabilidad

contabilidad

Liquidado nacional

Previsiones hasta octubre hasta

PGE-2007" octubre

2007
Estado Total Estado Total (Estado)

1. Total 6,1 58 11,7 11,3 10,7
2. Impuestos 7,0 6,4 11,4 11,1 11,2
2.1. Directos 6,9 6,5 18,9 176 18,0

— IRPF 2,7 3,5 17,1 15,5 -

— Sociedades 11,1 11,1 197 197 —

2.2. Indirectos 70 6,3 -0,5 25 -1.22
— VA 6,1 79 -53 1,1 -5,8

— ILEE. y otros 9,5 2,6 14,6 64 148

3. Resto -3,1 -3,1 15,0 15,0 1,8

Pro memoria:

PIB nominal 6,7 713

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

! Presupuesto inicial de 2007 sobre avance de liquidacion de 2006.

de gastos (caja) hasta nacional
PGE-2007°  octubre hasta
2007 octubre 2007
Estado ~ Estado  Estado
1. Total* 6,7 7,6 74
2. Gastos corrientes* 6,0 6,2 73
2.1. Gastos de personal 71 6,5 71
2.2. Compras b.y s. 11,8 16,8 15,7
2.3. Intereses -8,6 -78 1,5
2.4. Transferencias ctes. 9,0 9,3 79
3. Gastos de capital 11,6 193 8,4
3.1. Inversiones reales 66 11,7 12,4
3.2. Transferencias capital 173 290 6,3
6,7 713

2 Antes de descontar las participaciones de los EE.TT. en IRPF, IVA e impuestos especiales.

3 Prevision para el conjunto del afio 2007 contenida en los PGE-2008.
# Incluido el Fondo de Contingencia.
5 Presupuesto inicial 2007 sobre presupuesto inicial 2006.

cercanas al 3,8, 3,2y 7,2 por 100, respectivamente. Es de-
cir, el PIB nominal, variable de referencia para el compor-
tamiento de los ingresos publicos, crecerd medio punto
porcentual méas de lo previsto. Por otra parte, la demanda
interna, que constituye la base imponible de los impues-
tos indirectos mas importantes, volveré a crecer por enci-
ma del PIB, aungue en menor medida que en afios ante-
riores, lo que supone un patrén de crecimiento favorable
para la recaudacion tributaria.

En cuanto a las cifras presupuestarias (cuadro 4), se pre-
velfa aumentos de los ingresos del 6,1 por 100 para los per-
tenecientes al Estado y del 5,8 por 100 para el total, es de-
cir, antes de descontar las participaciones de las
administraciones territoriales (AATT.) en IRPF, IVA e Im-
puestos Especiales, todo ello en términos de presupues-
to inicial de 2007 sobre las previsiones de liquidacion de
2006. El crecimiento de los gastos del Estado (presu-
puesto inicial de 2006 sobre presupuesto inicial de 2005,
que es la Unica comparacion posible, pues, al contrario

de los ingresos, no se ofrece un avance de liquidacion de
los gastos) se fijé en un 6,7 por 100. Esta Ultima tasa era
la misma que la del PIB nominal, criterio que viene sien-
do la norma en esta legislatura.

Como objetivos de saldo de operaciones no financie-
ras en términos de contabilidad nacional (objetivo central
de la politica fiscal), se contemplaban superavit del 0,2 por
100 del PIB para el Estado y del 0,7 por 100 para la Se-
guridad Social y déficit del 0,1 por 100 tanto para las co-
munidades autéonomas (CC.AA.) como para las corpora-
ciones locales (CC.LL.), de manera que el conjunto de las
administraciones publicas (AA.PP.) arrojaba un superdvit
del 0,7 por 100 del PIB. A partir de esta cifra, y en una pri-
mera y simple aproximacion, podria decirse que el Go-
bierno querfa que la politica fiscal adoptara un papel res-
trictivo sobre la demanda agregada, dado que el superdvit
previsto era superior en medio punto porcentual del PIB al
contemplado inicialmente para 2006 en los PGE de ese afio.
Ahora bien, en este punto surgfa un problema de valoracién,



dado que, en el momento de confeccionar los PGE-2007
se tenia suficiente informacién para estimar que el supe-
révit de 2006 iba a ser notablemente mayor que el 0,2 por
100 presupuestado. Como punto de partida, el afio 2005
habia cerrado con un superdvit del 1,1 por 100 del PIB y
los datos de la ejecucion del presupuesto del Estado y de
la Seguridad Social durante el primer semestre mostraban
que los ingresos crecfan notablemente por encima de lo
previsto y por encima de los gastos, lo que implicaba un
superdvit para 2006 mayor al de 2005. Los célculos de
FUNCAS publicados en el niimero 194 de Cuadernos (sep-
tiembre-octubre 2006) estimaban un superavit para el
conjunto de las AA.PP. del 1,4 por 100 del PIB, cifra que
finalmente ascendio al 1,8 por 100 segun las cifras publi-
cadas por la IGAE y el INE. Con todo ello se hacia, pues,
dificil valorar el objetivo de superavit para 2007, ya que el
cumplimiento en sus términos del mismo (0,7 por 100
del PIB) hubiera supuesto una politica fiscal notablemen-
te expansiva, lo cual, en un contexto ciclico expansivo, no
encajaba con la filosoffa presupuestaria expuesta por el
Gobierno. En realidad, como luego se comentaré al anali-
zar los PGE-2008, este problema ha sido constante en los
ultimos afios, lo que indica, entre otras cosas, que la evo-
lucién de las cuentas publicas ha sorprendido positiva-
mente incluso a sus propios gestores, posiblemente por in-
fravalorar los efectos del ciclo sobre dichas cuentas.

Efectivamente, lo expuesto sobre los objetivos de su-
perdvit para 2006 vy los resultados reales se esta repitien-
do en 2007. Con los datos disponibles del Estado vy la Se-
guridad Social hasta octubre y septiembre del afio en curso,
parece claro que el superdvit de 2007 va a ser notable-
mente superior no sélo al 0,7 por 100 del PIB previsto en
los PGE-2007, sino al 1 por 100 en que se revisé esta ci-
fra en el Programa de Estabilidad 2006-2009 publicado
en diciembre de 2006. Por lo que respecta a los ingresos
liquidos del Estado, su crecimiento hasta octubre es del
11,7 por 100 (11,3 por 100 antes de deducir la parte ce-
dida a las AATT.), es decir, més de cinco puntos porcen-
tuales (pp) por encima de lo previsto (cuadro 4). Las des-
viaciones mds significativas, por exceso de recaudacion,
son las de los impuestos de Sociedades, IRPF e ILEE.; y, por
defecto, la del IVA. Las causas de esta mayor recaudacién
serfan multiples: el mayor crecimiento nominal, respecto a
lo previsto, de las rentas y del gasto; el patrén de creci-
miento que, aunque en proceso de reequilibrio, sigue es-
tando notablemente sesgado hacia la demanda interna; el
fuerte crecimiento de la recaudacion por rentas del capital
derivada de la reforma fiscal introducida a comienzos del
afio, que ha compensado sobradamente la merma pre-
vista en el resto de rentas; y por Ultimo, el efecto que po-
dria denominarse de “prudencia en las previsiones’, efec-
to que es norma desde hace afos. El menor crecimiento
del IVA obedece, en parte, al adelanto en las devoluciones
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respecto al calendario seguido el afo anterior y, sobre todo,
a la moderacion del consumo vy de la inversion en vivien-
da, y el aumento de la inversién en equipo y otros pro-
ductos, que supone mayores devoluciones. En términos
de contabilidad nacional, los ingresos del Estado crecieron
hasta octubre un 10,7 por 100, un punto menos que los
de caja, centrdndose la diferencia principal en los ingresos
no impositivos.

Por lo que respecta a los pagos liquidos, su crecimiento
es ligeramente mayor que el de los gastos presupuesta-
dos, debido sobre todo a los mayores gastos militares co-
rrientes y a los mayores pagos por inversiones y transfe-
rencias de capital, si bien, pagos liquidos y gastos
presupuestados no son conceptos directamente compa-
rables. Con todo ello, el saldo no financiero de caja del
Estado hasta octubre arroja un superdvit de 25.079 mi-
llones frente a 18.587 millones en 2006. En términos de
contabilidad nacional, el superavit asciende a 28.218 mi-
llones (el 3,8 por 100 del PIB estimado para todo el afio)
frente a 22.294 millones un afio antes (3,45 por 100 del
PIB). Aunque estas cifras no pueden extrapolarse al con-
junto del afo, al incorporar un fuerte componente esta-
cional, parece claro que el Estado superard ampliamente
el objetivo y cerrara con un superdvit de varias décimas por-
centuales del PIB por encima del 0,5 por 100 registrado
en 2006.

Los ingresos de la Seguridad Social, en términos de
caja, aumentan hasta septiembre un 8,4 por 100 (7,8 por
100 las cotizaciones sociales), mientras que los gastos has-
ta julio lo hacen un 6,5 por 100 (6,3 por 100 las pensio-
nes). Aunque estos se aceleraran al final del afio como
consecuencia de la compensacién a los pensionistas por
la desviacion al alza de la inflacién, cabe pensar que su
crecimiento no supere significativamente al de los ingresos,
lo que permite prever que el superavit del 1,2 por 100 del
PIB registrado en 2006 se mantenga en 2007. Por Ultimo,
apenas se dispone de datos sobre la ejecucion presu-
puestaria del conjunto de las AATT,, pero en funcion de la
notable desaceleracién que muestran los impuestos cedi-
dos y algunos de los concertados con el Estado, el déficit
del 0,2 por 100 del PIB registrado en 2006 podria am-
pliarse en alguna décima porcentual.

Por tanto, el conjunto de las AA.PP. podrfa saldar sus
presupuestos en 2007 con un superdvit del orden del 2
por 100 del PIB (gréfico 7). En el cuadro 5 se ofrece una
estimacion propia de las principales rubricas de ingresos
y gastos en términos de contabilidad nacional. Los in-
gresos de cardcter tributario vuelven a crecer por encima
del PIB, aumentando la presion fiscal unas cinco déci-
mas porcentuales del PIB, con lo que esta ratio habria
acumulado una subida de 2,5 pp en los Ultimos tres afios.

- ECONOMIA ESPANOLA

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

201

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ANGEL LABORDA

= ECONOMIA ESPANOLA

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA @ 201

Cuadro 5

CUENTA DE LAS AA.PP. PREVISIONES PARA 2007-2008 (FUNCAS)

1. TOTAL RECURSOS (INGRESOS)
de ellos, ingresos tributarios
1.1. INGRESOS CORRIENTES
1.1.1. Impuestos s/ produccion e importacion
1.1.2. Impuestos renta y patrimonio
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas
1.1.4. Otros recursos corrientes
1.2. INGRESOS DE CAPITAL (a)
2. TOTAL EMPLEOS (GASTOS)
b) Total gastos sin intereses (2 - 2.1.3)
2.1. GASTOS CORRIENTES
b) Gastos corrientes sin intereses (2.1 - 2.1.3)
2.1.1. Remuneracién de los asalariados
2.1.2. Consumos intermedios e imptos. produccién
2.1.3. Intereses y otras rentas propiedad
2.1.4. Prestaciones sociales
2.1.5. Subvenciones y transferencias corrientes
2.2. GASTOS DE CAPITAL
2.2.1. Formacion bruta de capital (b)
2.2.2. Transferencias de capital
3. CAP. (+) O NEC. () FINANC. (DEFICIT) (1 - 2)
PRO MEMORIA:
4. Déficit/superavit primario (1 - 4)
5. AHORRO BRUTO (1.1 - 2.1)
6. Déficit AA.PP. Centrales
6.1. Déficit Estado y sus OO.AA.
6.2. Déficit Administraciones Seguridad Social
7. Déficit AA.PP. territoriales
8. DEUDA BRUTA

9. PIBpm nominal

Miles de millones de euros

2006 (P)

396,28
354,73
390,02
121,27
114,42
119,18
35,15
6,26
378,32
362,19
328,13
312,00
98,48
49,54
16,13
112,72
51,26
50,20
36,66
13,54
1796

34,09
61,89
19,78
8,10
11,68
-1,82
389,04
980,95

Fuentes: 2006, Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE); 2007-2008, previsiones FUNCAS.

(P) provisional. (F) prevision.
® Incluye el ajuste por recaudacion incierta.

® Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

2007 (F)

432,30
385,96
425,58
127,03
130,01
129,06
39,49
6,72
411,22
394,88
355,04
338,70
106,35
54,01
16,34
122,19
56,15
56,18
41,43
14,75
21,08

37,42
70,54
24,76
12,15
12,62
-3,68
383,46

2008 (F)

459,33
408,53
452,23
132,37
138,49
137,70
43,67
7,09
445,07
428,89
383,98
367,80
114,65
60,08
16,18
131,96
61,11
61,09
45,15
15,93
14,25

30,44
68,25
18,71
757
11,14
-4,46
386,70

1.051,42 1.114,45

Porcentaje variacion
anual

2007 (F) 2008 (F)

9,1
8,8
9,1
4,7
13,6
8,3
12,3
74
8,7
9,0
8,2
8,6
8,0
9,0
1,3
8,4
9,5
11,9
13,0
9,0

9,8

14,0

1,4
72

6,3
5,8
6,3
42
6,5
6,7
10,6
5,5
8,2
8,6
8,2
8,6
78
1,2
-1,0
8,0
8,8
87
9,0
8,0

-18,7

-3,2

0,8
6,0

Porcentaje del PIB

2006 (P)

40,40
36,16
39,76
12,36
11,66
12,15
3,58
0,64
38,57
36,92
33,45
31,81
10,04
5,05
1,64
11,49
5,23
5,12
3,74
1,38
1,83

3,47
6,31
2,02
0,83
1,19
-0,19
39,66

2007 (F)

41,12
36,71
40,48
12,08
12,36
12,27
376
0,64
39,11
37,56
33,77
32,21
10,12
5,14
1,55
11,62
5,34
5,34
3,94
1,40
2,01

3,56
6,71
2,36
1,16
1,20
-0,35
36,47

2008 (F)

41,22
36,66
40,58
11,88
12,43
12,36
3,92
0,64
39,94
38,48
34,45
33,00
10,29
5,39
1,45
11,84
548
5,48
4,05
1,43
1,28

2,73
6,12
1,68
0,68
1,00
-0,40
34,70



Gréfico 7

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT PUBLICOS
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Fuentes: Hasta 2006, IGAE; 2007-2008, previsiones FUNCAS.

Grafico 8

COMPONENTE CiCLICO DEL DEFICIT PUBLICO

Porcentaje del PIB tendencial

8.1 A partir del Output Gap (1)

1 Componente ciclico del déficit pablico

= Qutput gap

PRESUPUESTOS ANTE UNA COYUNTURA INCIERTA

El aumento correspondiente a 2007 recaerd practicamen-
te en su totalidad en los impuestos directos, tanto en el IRPF
como, sobre todo, en el de Sociedades, a pesar de que la
Ultima reforma fiscal pretendia reducir la tributaciéon de am-
bos impuestos. En cuanto a los gastos, destaca el mode-
rado aumento de los intereses (elemento clave para en-
tender la contencion del gasto publico total en los ultimos
afios), y los notables aumentos del gasto en consumo,
prestaciones sociales y formacion bruta de capital fijo.

Dado que el superdvit de las AA.PP. ascendié en 2006
al 1,8 por 100 del PIB, la variacion del mismo entre el pa-
sado afio y el actual seria de 2 dp del PIB. Descompo-
niendo esta variacién en sus componentes ciclico y es-
tructural (gréficos 8y 9), se observa que la mejora proviene
del primero de los componentes, mientras empeora en
unas 2 dp del PIB el saldo estructural (ajustado del ciclo).
A su vez, si de este Ultimo deducimos los intereses paga-
dos, que disminuyen 1 dp del PIB, resulta que el saldo es-
tructural primario, cuya variacion se utiliza como indicador
del impulso fiscal discrecional de la politica fiscal, dismi-
nuye 3 dp. A partir de estas cifras, y teniendo en cuenta que
las mismas deben interpretarse con cierta holgura, en fun-
cion de las distintas metodologfas que pueden utilizarse

8.2 A partir del Demand Gap (1)

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

[ Componente ciclico del déficit piblico === Demand gap

Fuentes: Elaboracion propia a partir de la CNE hasta 2006 (INE) y de las previsiones FUNCAS para 2007-2008.

Notas:

! El Output Gap aqui utilizado es la diferencia entre el PIB actual y el tendencial, en porcentaje de éste Ultimo, ambos a precios constantes.
2 €l Demand Gap aqui utilizado es la diferencia entre la demanda nacional actual y el PIB tendencial, en porcentaje de éste tltimo, ambos a precios constantes.
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Gréfico 9

DEFICIT/SUPERAVIT PUBLICO ESTRUCTURAL (AJUSTADO CiCLICAMENTE)'

Porcentaje del PIB

9.1 Déficit/superavit estructural total
2
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[ Apartir del demand gap === A partir del Output gap

9.2 Déficit/superavit estructural primario
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[ Apartir del demand gap === A partir del Output gap

Fuentes: Elaboracién propia a partir de la CNE hasta 2006 (INE) y de las previsiones FUNCAS para 2007-2008.

Notas:

! El déficit (superavit) estructural, o ajustado ciclicamente, se define como el déficit (superavit) total menos el componente ciclico.

en su calculo, puede concluirse —provisionalmente, pues
se trata de previsiones— que la politica fiscal-presupuesta-
ria habria tenido en 2007 un tono ligeramente expansivo
en su componente discrecional y algo restrictivo al incluir
la actuacion de los estabilizadores automaticos.

3.2. Los presupuestos para 2008

Como se ha sefialado anteriormente, los PGE con-
templan para 2008 un crecimiento real del PIB del 3,3 por
100 (cuadro 2) y nominal del 6,7 por 100, cifras que, al
contrario de lo observado en afios anteriores, son del or-
den de medio punto porcentual superiores a las del con-
senso de organismos internacionales y analistas privados.
Coherentemente, también es superior en el cuadro oficial
el aumento previsto para el empleo. Por lo que respecta a
la composicion del crecimiento del PIB, el Gobierno y los
analistas prevén un reequilibrio en las aportaciones de las
demandas interna y externa, si bien el primero contempla
un mayor crecimiento de la demanda interna, especial-
mente en su componente de inversién en viviendas. Este
reequilibrio en las aportaciones al PIB no obsta para que
la necesidad de financiacién frente al resto del mundo con-
tinte al alza, hasta el 8,3 por 100 del PIB, 3 dp més que
en 2007, si bien la de este afo parece infravalorada. No se

ofrece prevision alguna de los precios de consumo, ni en
términos del IPC ni del deflactor correspondiente, si bien
cabe suponer que la inflacién implicita en el cuadro oficial
puede quedarse corta a tenor, entre otros factores, de la hi-
potesis asumida para el precio del petréleo de 52,5 euros
por barril, unos diez euros por debajo de su cotizacion ac-
tual. En resumen, el cuadro macroeconémico, del que te-
oricamente penden las cifras presupuestarias, presenta
unas previsiones que, contrariamente a lo que ha sido ha-
bitual en los afios anteriores de fase ciclica expansiva, pa-
recen optimistas, tanto en términos de crecimiento y em-
pleo como de inflacion y déficit exterior.

En el cuadro 6 se presenta un resumen de las grandes
rubricas de ingresos y gastos del Estado previstos en el pro-
yecto de presupuestos. Como puede observarse, los ingre-
sos totales crecen un 5,1 por 100, si bien, los que quedan
en manos del Estado, una vez transferidas a las AATT. las par-
tes de los impuestos que les corresponden, lo hacen en un
4,2 por 100. Los impuestos totales aumentan un 5,6 por 100,
mientras que el resto de los ingresos disminuye un 1,4 por
100, siguiendo la tendencia de los afios anteriores. Este au-
mento del 5,6 por 100 queda por debajo del PIB nominal,
lo que se debe fundamentalmente a las reformas del IRPF
y del Impuesto de Sociedades introducidas en 2007 y a las
medidas adicionales introducidas para 2008: deflactacion



Cuadro 6

PRESUPUESTOS ANTE UNA COYUNTURA INCIERTA

PREVISION DE INGRESOS Y GASTOS DEL ESTADO EN LOS PGE-2008

Ingresos no financieros

Miles de millones
de euros

Variacion en porcentaje
respecto al avance

de liguidacion de 2007

Estado Total' Estado

1. Total 158,8 2175 42

2. Impuestos 1441 202,9 4,8

2.1. Directos 90,8 118,1 35

— IRPF 433 706 06

— Sociedades 44 4 44 4 6,2

2.2. Indirectos 53,4 84,8 73

— IVA 38,2 61,3 76

— Otros 15,2 23,5 6,4

3. Resto 14,6 146 -14

Pro memoria:

PIB nominal 1.121,5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

Total'

5,1
5,6
5,6
5,2
6,2
5,6
6,3
4,0
-1,4

6,7

Gastos no financieros

Variacién en

Miles de porcentaje
millones  respecto al
de euros presupuesto
inicial de 2007
1. Total 152,6 6,7
2. Gastos corrientes 129,0 7,1
2.1. Gastos de personal 253 7,0
2.2. Compras b.y s 3,6 3,8
2.3. Intereses 16,6 4,3
2.4. Transferencias ctes. 83,5 79
3. Gastos de capital 20,1 2,9
3.1. Inversiones reales 10,6 6,1
3.2. Transferencias capital 9,5 -0,5
4. Fondo de contingencia 35 15,8
Total gastos sin intereses 1270 9,0

! Antes de descontar las participaciones de las AATT. en IRPF, IVA e impuestos especiales.

2 Sin gastos para procesos electorales el crecimiento es del 7,8 por 100.

de las tarifas y minimos exentos del IRPF y nuevas deduc-
ciones por nacimiento o adopcién, que drenaran unos 2.000
millones a la recaudacion de este impuesto. Sin estas mi-
noraciones, los ingresos por impuestos crecerfan unos 2 pp
por encima del PIB nominal, lo que, si bien en principio pa-
rece razonable teniendo en cuenta que la elasticidad aparente
de los mismos respecto al PIB viene siendo significativa-
mente superior a la unidad en los Ultimos afios, hay que va-
lorarlo en el contexto de un cambio de escenario macroe-
condmico que entrafia un riesgo a la baja para la recaudacién
impositiva. Este riesgo deriva de la posiblemente mayor des-
aceleracion de la demanda interna respecto a lo contem-
plado en los presupuestos y de un cambio en su composi-
cion, al recaer dicha desaceleracién en los componentes
que més afectan a la recaudacién de los impuestos indi-
rectos, el consumo y la inversion en vivienda, mientras que
sigue creciendo con fuerza la inversion en equipo, que lle-
va aparejado un aumento de devoluciones en el IVA. En
todo caso, el hecho de que el crecimiento de los ingresos
fuera algo menor del previsto no implica que el volumen
de los mismos, y por tanto, el del superavit sea menor, pues-
to que, como se ha comentado en la seccion anterior, la
prevision de ingresos de 2007, base de partida para calcu-
lar los de 2008, parece bastante infraestimada.

En cuanto a los gastos no financieros del Estado, su cre-
cimiento se alinea con el del PIB nominal, es decir, un 6,7
por 100 respecto al presupuesto inicial de 2007, con au-
mentos para los gastos corrientes por encima de esta tasa
media y por debajo para los de capital, que se ven mino-
rados por la eliminacién de las transferencias de capital al
Instituto para la Reestructuracion de la Mineria del Carbdn
como consecuencia de un cambio en su sistema de fi-
nanciacion. Otra causa del moderado crecimiento de los
gastos de capital es el cambio en la forma de financiacién
de proyectos de infraestructuras que llevan a cabo socie-
dades y entes dependientes de diversos ministerios, a los
que se les reducen las transferencias de capital a cambio de
mayores aportaciones financieras (préstamos o aportacio-
nes de capital). Ello parece haber sido la via para encajar nue-
vos compromisos de gastos corrientes y de reducciones
impositivas sin superar el tope de gasto aprobado norma-
tivamente por el Acuerdo del Consejo de Ministros de 25
de mayo y ratificado en junio por los Plenos del Congreso
y del Senado. En todo caso, si bien estas aportaciones fi-
nancieras no computan como gastos y, por tanto, en la con-
formacién del superdvit o déficit en términos del Presu-
puesto (contabilidad publica), si que lo hacen en términos
de contabilidad nacional. Asi, al hacer los ajustes necesarios
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para pasar del saldo del Presupuesto a la capacidad o ne-
cesidad de financiacion (contabilidad nacional), el supera-
vit del Estado se reduce del 0,6 por 100 del PIB al 0,3 por
100, siendo la principal partida en estos ajustes las aporta-
ciones financieras a las empresas publicas, que ascienden
a 4.707 millones, frente a 2.637 millones en los PGE-07.

Por lo que respecta a la Seguridad Social, su presu-
puesto de gastos, que supone el 37 por 100 del total de
gastos consolidados de las administraciones centrales, cre-
ce por encima del Estado, un 7,8 por 100. Con ello, el pre-
supuesto consolidado de gastos del Estado, la Seguridad
Social y sus organismos aumenta un 7,2 por 100. Por su
parte, la mayoria de los proyectos presupuestarios de las
CC.AA. para 2008 contemplan aumentos en sus gastos
por encima del de la administracién central. Aunque estas
tasas de crecimiento estan expresadas en términos de pre-
supuesto inicial sobre presupuesto inicial del afio anterior,
lo que en muchas ocasiones es poco significativo debido
a las desviaciones que se producen entre previsiones y
gastos reales, suponen una orientacion de la politica de
gasto publico claramente expansiva.

La diferencia entre los ingresos de caja y el tope de
gastos presupuestados para el Estado da un superdvit de
6.196 millones de euros, frente a los 3.621 millones en
2007. Al hacer los ajustes correspondientes antes men-
cionados y afiadirle el saldo de los organismos auténomos,
el superavit de la administracion central previsto para 2008
se reduce a 3.310 millones en términos de contabilidad na-
cional, un 0,3 por 100 del PIB. Para la Seguridad Social los
PGE-2008 prevén un superdvit, en estos mismos térmi-
nos, del 0,7 por 100 del PIB, el mismo que se ha presu-
puestado en todos los afios de esta legislatura y que carece
de sentido teniendo en cuenta que el superavit alcanzé ya
el 1 por 100 en 2004, 1,1 por 100 en 2005 y 1,2 por
100 en 2006 y previsiblemente en 2007, y que los au-
mentos de los ingresos y gastos para 2008 son practica-
mente los mismos. Por Ultimo, para las CC.AA. se con-
templa un superavit del 0,25 por 100y para las CC.LL. un
saldo equilibrado, con lo que el saldo del total de las AA.PP.
da un superdvit del 1,15 por 100 del PIB. Obviamente, si
este superdvit alcanzara en 2007 el 2 por 100 del PIB,
como se ha comentado en los pérrafos anteriores, no pa-
rece un objetivo razonable el 1,15 por 100 para 2008, in-
cluso teniendo en cuenta un crecimiento de la economia
menor que el previsto por el Gobierno, a no ser que este
quisiera dar a la politica presupuestaria un tono marcada-
mente expansivo. Es el mismo problema con que se tro-
pezé el andlisis de los Presupuestos de 2007: los objetivos
de déficit/superavit son poco creibles porque los niveles de
partida que se establecen para el afio anterior no son co-
rrectos, ni siquiera dentro de unos margenes prudentes
con los hay que considerar cualquier previsién.

Con estas incertidumbres, en el cuadro 5 se ofrece una
prevision tentativa propia de como pueden evolucionar en
2008 las cuentas de las AA.PP. en funcién del cierre de
2007 comentado en la seccién anterior y de lo que pue-
de deducirse de los PGE-08. Para los ingresos se estima un
crecimiento del 6,3 por 100, casi tres puntos menos que
en 2007. De ellos, aproximadamente la mitad se explican
por la desaceleracién del crecimiento de la economia y la
otra mitad, por los efectos de la Ultima reforma fiscal y las
medidas contempladas en los PGE-08. En porcentaje del
PIB, los ingresos totales de las AA.PP. practicamente se
mantendran estables respecto al afio anterior (41,2 por
100), frendndose asf la tendencia creciente de la presion
fiscal. Los gastos, sin embargo, se desacelerardn mucho
menos que los ingresos, y su crecimiento (8,2 por 100) su-
perard en mas de 2 pp el del PIB. Dicha desaceleracion pro-
vendrd enteramente de la moderacion de los gastos de
capital, afectados por los ciclos electorales local, autoné-
mico y nacional, mientras que los gastos corrientes man-
tendrén su elevado ritmo de 2007. Al crecer por encima del
PIB nominal, los gastos totales aumentan su porcentaje
del mismo en unas 8 dp, hasta el 39,9 por 100. Todo ello
lleva a un superdvit del 1,3 por 100 del PIB, 7 dp menos
que en 2007 (gréfico 7).

Las estimaciones de los distintos componentes del
déficit, realizadas a partir de las previsiones macroeco-
nomicas del cuadro 3y las presupuestarias del cuadro 5,
y de las metodologias convencionales para ajustar cicli-
camente los ingresos y gastos publicos, arrojan un dete-
rioro del saldo ciclico de 1 dp del PIB, lo que implica una
disminucién del saldo ajustado ciclicamente de 6 dp'. Por
su parte, dado que los gastos en intereses disminuyen
1 dp, el saldo primario ajustado ciclicamente (indicador

! Una explicacién més detallada de la metodologia utilizada en es-
tas estimaciones puede verse en LABORDA, A. (2001): “El déficit pu-
blico estructural y ciclico en Espafia’, Cuadernos de Informacién
Econdmica, nim. 165, FUNCAS. En sintesis, el punto de partida es
el calculo del output gap como diferencia entre el PIB de cada afio
y el PIB tendencial, expresado como porcentaje de este tltimo.
Los ingresos y gastos ajustados ciclicamente son los observados cada
afo més dichos ingresos y gastos multiplicados por el producto de
su elasticidad respecto al PIB y el output gap, todo ello expresado
como porcentaje del PIB. El PIB tendencial se obtiene aplicando el
filtro de Hodrick-Prescott con un valor de A = 100. La elasticidad
ingresos/PIB es de 1,3 y la de gastos/PIB, de -0,2.

Dado el margen de incertidumbre que atafie a las estimaciones
del output gap vy a las de las elasticidades de los ingresos y gas-
tos publicos respecto al PIB, la descomposicién del déficit publi-
co en los componentes citados debe tomarse como cifras apro-
ximativas, siendo mds significativas las variaciones intertemporales
de esos componentes que los niveles de los mismos. Por otra par-
te, cabe afadir que los cambios en el saldo estructural no nece-
sariamente obedecen a politicas concretas de ingresos o gastos,
sino que pueden originarse por variables ajenas a la voluntad de
los responsables de la politica fiscal, como pueden ser cambios
en la composicion de la oferta o de la demanda.



de la actuacion discrecional de la politica fiscal) se redu-
ce 7 dp respecto a 2007 (gréficos 8.1y 9.1). Puede con-
cluirse, por tanto, que, bajo los pardmetros comentados,
la politica fiscal actuaria expansivamente sobre la demanda
agregada durante el préximo afio, en una pequefia parte
por la actuacion de los estabilizadores autométicos y so-
bre todo por los impulsos de la politica discrecional. Ob-
viamente, el grado de expansion serfa ligeramente mayor
si el superdvit finalmente registrado fuese del 1,15 por
100, seguin el objetivo del Gobierno.

3.3. La adecuacion de la politica fiscal a la
situacion ciclica de la economia espaiiola

Bajo las premisas expuestas en los epigrafes anteriores,
cabe plantearse si la politica fiscal llevada a cabo por las ad-
ministraciones publicas espafiolas en 2007 y la previsible
para 2008 es la més adecuada para la actual coyuntura
de la economia espafiola desde un punto de vista macro-
econdmico. La respuesta, aunque llena de matices, es ne-
gativa. El argumento fundamental proviene del andlisis de
los datos reflejados en los graficos 8 y 9. Tradicionalmen-
te se usa el concepto de output gap como indicativo de la
situacion coyuntural de una economia. Un output gap po-
sitivo, como el que se observa en los Ultimos afios, indicaria
que la economia esta produciendo por encima de su po-
tencial (la méxima produccién compatible con los equilibrios
macroecondmicos), lo que requiere politicas que frenen
la demanda agregada. Aunque de forma probablemente in-
suficiente, teniendo en cuenta el impacto sumamente ex-
pansivo de la politica monetaria, la politica fiscal ha venido
jugando este papel hasta 2006, como ponen de mani-
fiesto las mejoras no sélo del déficit total, sino de su com-
ponente estructural primario. En 2007 el output gap ha
seguido aumentando, lo que hubiera requerido continuar
con la restriccion fiscal, si bien, en menor medida que en
los afios anteriores, dado el endurecimiento de la politica
monetaria. Sin embargo, como se ha indicado, este afio el
tono fiscal estd siendo mas bien neutro, al contrarrestarse
el aumento de la presién fiscal con un avance similar del
gasto publico en relacion al PIB, lo que no ocurrié en los
afios anteriores. En 2008 la coyuntura va a ser mas com-
plicada: las condiciones monetarias pueden endurecerse,
no tanto por la actuacion de la politica monetaria, sino por
los efectos, adn inciertos, de la crisis bancaria desatada el
pasado verano en los EE.UU., y el output gap tenderd a
reducirse, aunque seguird siendo positivo. Todo ello des-
aconsejaria una mayor restriccion fiscal, pero también una
relajacion como la que se deduce de los PGE-08, siendo
probablemente la neutralidad la opcion més adecuada.

Los matices a estas conclusiones provienen de la in-
certidumbre en el célculo del output gap, como conse-

PRESUPUESTOS ANTE UNA COYUNTURA INCIERTA

cuencia fundamentalmente del fuerte y continuado flujo mi-
gratorio y de sus efectos sobre el crecimiento potencial.
En ausencia de fendmenos de este tipo, el PIB potencial
tiende a coincidir a largo plazo con el PIB tendencial de
largo plazo (el utilizado aquf para obtener el output gap),
pero puede haber sucedido que en estos Ultimos afios el
PIB potencial haya aumentado por encima del tendencial
y que, por tanto, no se haya generado un gap positivo con
efectos desestabilizadores sobre los equilibrios macroeco-
nomicos. De hecho, los célculos publicados por la Comi-
sién Europea en sus Ultimas Previsiones de otofio (no-
viembre 2007) dan un output gap para 2008 negativo del
orden de 1 pp del PIB, que ademés tenderia a empeorar
en 2009. También la OCDE, en su recién publicado Eco-
nomic Outlook (diciembre 2007), estima un gap ligera-
mente negativo a partir de sus célculos del PIB potencial.
Todo ello conlleva un grado notable de incertidumbre acer-
ca de la actual posicion ciclica de la economia espariola.

Ahora bien, al margen de unos u otros célculos, un sim-
ple chequeo de los fundamentales de la economia espa-
fiola nos lleva a la conclusion de que esta se encuentra le-
jos del equilibrio. Baste recordar la inflacion diferencial con
la zona del euro, que basicamente puede atribuirse a un
exceso de demanda; el boom inmobiliario, mas alld de lo
explicable por los determinantes basicos de la demanda de
vivienda; y el creciente déficit por cuenta corriente, que al-
canzard en 2007 una cifra del orden del 9,5 por 100 del
PIB, lo que ha llevado a un creciente endeudamiento de
las empresas y hogares hasta niveles maximos entre los pai-
ses desarrollados. Y es que lo preocupante de la evolucion
de la economia espariola en los Ultimos afios no ha sido
tanto su elevado ritmo de crecimiento, sino la composi-
cion sumamente desequilibrada de ese crecimiento.

Por ello, un concepto més adecuado que el output gap
para ilustrar la situacién coyuntural de la economia espa-
fiola es el de demand gap, es decir, la diferencia entre la
demanda nacional observada en cada periodo y el PIB po-
tencial/tendencial. En el grafico 8 puede observarse la ten-
dencia fuertemente creciente del demand gap (obtenido
a partir del PIB tendencial) a lo largo de los Ultimos diez
afos, hasta superar los 10 pp en 20072. Utilizando este gap
para ajustar ciclicamente los ingresos y gastos publicos, se
obtiene un componente ciclico mucho més elevado y un
saldo estructural bastante negativo y en proceso de dete-
rioro (gréfico 9.2). Esto significa que, en ausencia de cam-
bios estructurales en la politica fiscal, cuando en el futuro
la economia cierre el enorme gap actual entre la deman-
da nacional y el PIB, es decir, cuando el déficit por cuen-
ta corriente se aproxime a cero, el saldo publico volveria a

2 Si en vez del PIB tendencial se utiliza el PIB potencial calcula-
do por la CE, el gap es menor, pero supera el 8 por 100 del PIB.
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ser notablemente deficitario. Es decir, las cuentas publicas
espaniolas estarfan en estos momentos saneadas solo co-
yunturalmente, pero no en una perspectiva sostenible a
largo plazo.

Mirando al largo plazo, hay motivos adicionales que
aconsejan seguir profundizando en el fortalecimiento de
las cuentas publicas, entre ellos, el envejecimiento de la
poblacién y el aumento del gasto publico asociado al mis-
mo. Este es un fenémeno que en los Ultimos afos ha
quedado amortiguado y pospuesto por el fuerte flujo in-
migratorio, pero no resuelto. Por todo ello, los responsa-
bles politicos de las distintas administraciones deberfan
ser extremadamente prudentes al realizar propuestas que
afecten a los ingresos y gastos publicos. En todo caso, de-
berfan tener presentes dos consideraciones. La primera,
que el actual superavit puede considerarse fundamental-
mente de cardcter coyuntural y que el mismo podria des-
aparecer rdpidamente y convertirse en déficit si la eco-
nomia espafiola entrara en una fase de crecimiento por
debajo de su potencial, lo que no es un escenario des-
echable en estos momentos. En segundo lugar, cualquier
propuesta de politica fiscal sostenible a largo plazo debe
plantearse siempre teniendo en cuenta una regla de oro
basica: un aumento de gasto que tenga caracter perma-
nente debe de soportarse siempre mediante ingresos per-
manentes (no ciclicos) o reducciones también perma-

nentes de otros gastos y, en sentido contrario, cualquier
bajada de impuestos de caracter permanente debe de
contrarrestarse con una disminucion equivalente del gas-
to o con otros ingresos, también de caracter permanen-
te. Sélo los aumentos de gastos que sean coyunturales,
es decir, no recurrentes, pueden ser financiados con car-
go al superdvit/déficit, es decir, mediante el endeuda-
miento. En este sentido, seria deseable que, al igual que
estd establecida la obligatoriedad de presentar una me-
moria econémica acompafiando a los proyectos de ley
que tengan una incidencia presupuestaria, se establezca
la obligatoriedad de explicar el impacto presupuestario de
las medidas fiscales y su financiacion.

En el fondo, esta es la filosofia que subyace en el con-
cepto de déficit cero a lo largo del ciclo, que es la base de
la Ley de Estabilidad Presupuestaria en vigor. El problema
es que en los proyectos de presupuestos no se lleva a
cabo ninguna valoracién de cudl es la situacion ciclica de
la economia que permita juzgar la adecuacion de la poli-
tica fiscal a dicha situacién, es decir, saber qué parte del
actual, o previsto, superdvit/déficit es estructural y cual otra
es ciclica. Menos aun se presentan previsiones o simula-
ciones a medio o largo plazo bajo escenarios ciclicos di-
ferentes que ilustren acerca del comportamiento y soste-
nibilidad de las cuentas publicas mas alld de un ejercicio
presupuestario.





