(Tiene margen de actuacion la politica presupuestaria?

Victorio Valle*

1. El punto de partida de esta nota es la conviccion, re-
validada por los hechos sobre los que existe informacién
hasta este momento, de que la economia espariola conti-
nua instalada en una fase de contraccion del ciclo, con los
clésicos sintomas de reduccion del ritmo de crecimiento
efectivo por debajo de su potencial y elevacion sustancial
de la tasa de paro, con origen en una importante ralenti-
zacion del crecimiento de la demanda agregada, especial-
mente la de viviendas, cuya reduccion alcanza ya tasas
muy preocupantes. Pero un nuevo factor se ha venido a
sumar a este panorama tépico de la contraccion de de-
manda: la elevacién rapida de los precios, lo que denota
la existencia de factores de oferta, como los altos costes la-
borales y la elevacion de los precios del crudo en un con-
texto de apreciacion del euro, que sittian a la economia
espanola en una linea de estanflacion, cuya solucion no
es sencilla.

2. Alargo plazo se insiste en la conveniencia de actuar
sobre los factores que determinan la evolucion de la pro-
ductividad global. Un crecimiento mds intenso de la pro-
ductividad es bueno, no sélo porque orienta el crecimiento
econdémico en una linea més sana, elevando el potencial
productivo, sino ademds porque los crecimientos de pro-
ductividad permiten una evolucién més positiva de los cos-
tes laborales —al margen de reformas necesarias en el
mercado de trabajo— sin acentuar las tensiones inflacio-
nistas.

3.Todas las lineas de actuacion convenientes para en-
derezar el curso de la actividad econémica: las menciona-
das de la productividad y de la reforma laboral; la
diversificaciéon de las fuentes de energia para reducir el
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coste de este componente; la reorientacion de la politica
de inmigracion y otras varias, reclaman tiempo lo que, en
primer lugar, sefiala la necesidad de abordarlas con pron-
titud pero, en segundo término, determina que una recu-
peracion duradera puede tardar en llegar. Aunque el
contexto internacional mejore, nuestras relaciones econo-
micas con el exterior, por la baja competitividad de nues-
tras exportaciones, no van a tener presumiblemente la
fortaleza necesaria para tirar con fuerza de la demanda e
impulsar la actividad econdmica recomponiendo el actual
panorama critico.

4. Sin embargo, lo cierto es que auin aceptando una, no
siempre habitual, diligencia en las medidas a medio y largo
plazo, muchos se preguntan si no se puede hacer nada
en el corto plazo para reducir esa sangrfa de la demanda
interna, que ha supuesto la recesion de la construccion de
viviendas y la ralentizacién del consumo familiar, y del resto
de los componentes de la demanda agregada.

5. Planteadas asi las cosas, es bastante claro que es-
tando fuera de la accién del gobierno las politicas mone-
tarias y cambiarias que corresponden a los o6rganos
competentes de la Union Monetaria Europea, la Unica via
de contrarrestar los shocks asimétricos con politicas nacio-
nales se sitlia en el &mbito de la politica presupuestaria
como una opcién que, aun con limitaciones, estd en
manos del gobiemno de cada pais. Es claro, que la especial
intensidad de la crisis inmobiliaria en Espafia y la excep-
cional dependencia energética del exterior, sitian a nues-
tro pais en una posicion especialmente vulnerable, aun en
un marco internacional generalizado de debilidad econé-
mica. Parece pues, que no es descabellado el uso de la
politica presupuestaria con finalidad de estimulo contro-
lado de la demanda agregada, tanto mas después de la
decisién del Banco Central Europeo de elevar el tipo de
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interés, lo que contribuird a un nuevo debilitamiento de la
demanda interna.

6. Conviene recordar algunas exigencias y limitaciones
de esa posible accién presupuestaria.

— En condiciones normales, el objetivo debe ser de
equilibrio presupuestario o incluso superavit anual.

— En situacion de atonia economica, el desequilibrio
maximo aceptable serfa un déficit del 3% del PIB
€en caso extremo y una tasa de endeudamiento que
no debe sobrepasar el 60% del PIB.

— Espana partia a finales de 2007 de una situacion de
superavit presupuestario elevado en torno a 1,57%
del PIB (1,27% del Estado, 1,25% de la Seguridad
Social y -0,14% de las administraciones territoriales)
y tiene, por tanto un amplio recorrido potencial-
mente utilizable con finalidad compensadora.

7. Esta nota estd destinada a explorar las posibilidades
de la politica presupuestaria en su sentido tradicional de
politica de demanda. No hace mucho tiempo el Vicepre-
sidente Economico del Gobierno afirmaba que las medidas
de estimulos fiscales adoptadas —especialmente la de-
duccion de 400 € en la cuota del IRPF— agotaban las po-
sibilidades efectivas de utilizacion del presupuesto para
contribuir al estimulo de la actividad econdmica en el corto
plazo.

Seguramente, esa actitud tiene tras de sf la conviccion
de que la actual situacién no reclama una politica presu-
puestaria activa que pudiera conducir a un déficit publico
para el conjunto de las administraciones publicas. Como,
también se ha afirmado, basta con dejar actuar a los es-
tabilizadores automaticos como politica central, acompa-
fiada de alglin gesto, como el mencionado, a modo de
pequefio estimulo adicional. El coste fiscal de la reduc-
cion de los 400 euros en el IRPF se ha estimado en 6.000
millones de €, lo que viene a suponer algo més de media
centésima del PIB. Demasiado coste fiscal para tan baja
efectividad.

8. En coherencia con esa conviccién, la actuacion pre-
supuestaria publica en 2008 estd siendo practicamente
neutral respecto a la coyuntura, aunque es presumible que
sus efectos estimulantes se concentren en la segunda
parte del afio con una actuacion de signo contractivo del
primer trimestre del afio en el que la economia iba cre-
ciendo auin a tasas muy elevadas, aunque declinantes.

En los datos que a continuacién ofrezco al lector, utili-
zaré las previsiones de FUNCAS en mayo: en concreto,

crecimiento del PIB para 2008, 1,6% y saldo estimado de
las administraciones publicas, 0,36% del PIB. Muchos te-
nemos la conviccion de que los datos de Contabilidad Na-
cional del segundo trimestre llevarén a previsiones més
bajas, pero hasta que tales datos se conozcan continuaré
usando la prevision de mayo.

El cuadro 1 ofrece la informacién bésica para una pri-
mera valoracién del comportamiento presupuestario global
en 2008.

Cuadro 1

COMPONENTE CiCLICO Y DISCRECIONAL DEL
SALDO PRESUPUESTARIO (% PIB)

2006 2007 2008

Saldo efectivo 1,79 221 0,36
Componente ciclico 1,01 165 1,01
Componente discrecional 028 0,56 -0,65

Fuente: FUNCAS.

9. El saldo global de las cuentas publicas muestra con
claridad como en 2008 se prevé una reduccion del supe-
révit que, en términos de andlisis coyuntural, hay que in-
terpretar como de menor cardcter restrictivo que el afo
anterior.

Sin embargo, ese comportamiento global necesita un
andlisis més detallado para saber en qué medida esa re-
duccion del superavit es un reflejo del ajuste de los esta-
bilizadores automaticos a las nuevas condiciones
econdmicas o existe alglin esfuerzo compensador inten-
cional por parte del sector publico.

10. El componente ciclico —calculado utilizando el filtro
de Hodrick-Prescot— expresa el saldo de los componentes
automaticos asociados al estado de la coyuntura. Un saldo
ciclico positivo es expresivo de una coyuntura por encima
de la tendencia del PIB y denota que, conforme al juego
habitual de los estabilizadores autométicos, el presupuesto
ejerce una accion contractiva. Por el contrario, un saldo ci-
clico negativo es propio de situaciones de pérdida de in-
tensidad en el crecimiento econémico, en la que los
estabilizadores automaticos ejercen un papel expansivo.

Por su parte, el componente discrecional (que con fre-
cuencia se denomina estructural) es la parte del saldo no



asociada con el estado de la coyuntura y muestra el sen-
tido (expansivo o contractivo) que la politica presupuesta-
ria adopta de forma intencional utilizando los recursos
publicos.

11. La lectura de las cifras del cuadro ndmero 1 trans-
miten las siguientes ideas:

a) El componente ciclico, de acuerdo con la situacion
prevista de la coyuntura, crecio entre 2006 y 2007
y se redujo en 2008 respecto a 2007.

b) A pesar de que en 2008 se estd produciendo una
pérdida de dinamismo econdmico, el alto punto de
partida hace que el componente presupuestario ci-
clico en el conjunto del afio sea positivo pero des-
cendente.

) Los tres afos considerados presentan un com-
ponente discrecional muy escaso que en 2008
ha cambiado de positivo a negativo, mostrando
una aparente disposicion presupuestaria a com-
pensar la situacién coyuntural.

d) Como ya antes he indicado esos saldos son la com-
binacién de un primer trimestre con alto crecimiento
y otros tres en que serd nulo o incluso negativo.

12. En suma, por tanto, la impresién es que la politica
presupuestaria estd teniendo un comportamiento bdsica-
mente neutral con ligera inclinacién expansiva.

El cuadro 2 muestra la descomposicion del saldo pre-
supuestario en un componente neutral —conforme a la
metodologia del FMI— que expresa, en sintesis, el saldo
que no impediria una recuperacién a plazo medio por
parte del sector privado; y un componente beligerante que
indicarfa la tendencia expansiva (-) o contractiva (+) del
saldo presupuestario restante.

Cuadro 2

SALDO NEUTRAL'Y BELIGERANTE

2006 2007 2008

Saldo efectivo 1,79 221 0,36
Saldo neutral (afio base 2003)0,39 0,77 0,39
Saldo beligerante 1,40 1,44 -0,03

Fuentes: FUNCAS y elaboracion propia.
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Esos datos refuerzan la conclusion anterior. El sector
publico ha actuado en 2006 y 2007 en una linea con-
tractiva —como corresponde a una etapa de expansion in-
tensa de la economia— y en 2008 estd haciéndolo
practicamente de forma neutral. Expresado en forma sen-
cilla, esto quiere decir que el sector publico no estd impi-
diendo que la economia privada recupere su senda de
crecimiento, aunque tampoco estd haciendo nada signifi-
cativo para acentuar el equilibrio de la demanda.

13. Sin embargo, esa primera impresion, sin dejar de
ser cierta en lo fundamental, requiere una cierta cualifica-
cion para interpretar un fendmeno singular de la contrac-
cién econdmica que vivimos en Espafia.

La cuestion clave es que el saldo ciclico convencional tal
vez minusvalora el ajuste automatico del presupuesto a la
coyuntura, ya que no sélo es que se haya reducido el ritmo
de crecimiento del PIB sino que lo ha hecho incidiendo par-
ticularmente en el sector de la vivienda que tiene impor-
tantes repercusiones en la fiscalidad (IVA e Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales) y que el calculo convencio-
nal del saldo ciclico no refleja. He intentado determinar ese
“plus” de reduccién recaudatoria por la forma sectorial en
que la ralentizacién de la economia espariola se estd ma-
nifestando. El cuadro 3 ofrece el resultado de este célculo
para los conceptos utilizados hasta ahora.

14. Los datos muestran sorprendentemente para 2008
una accién discrecional contractiva frente a la ligera ex-
pansion que se obtenia cuando no se tenian en cuenta
los efectos fiscales de la caida en la demanda de viviendas
y un saldo beligerante que ejerce unos efectos contractivos
menores que en 2007, pero de cierta magnitud, que estan
en contradiccion con la trayectoria de debilidad que pa-
rece seguir la economia espariola.

Cuadro 3

AJUSTE DE SALDOS TENIENDO EN CUENTA
EFECTOS FISCALES DE LA VIVIENDA

2006 2007 2008

Saldo efectivo 1,79 2,21 0,36

1. Componente ciclico ajustado 1,01 1,05 -0,15

2. Componente discrecional 078 1,16 0,51
3. Saldo neutral ajustado 039 0,17 -0,77
4. Saldo beligerante 1,40 204 1,13

Fuentes: FUNCAS y elaboracion propia.
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Cuadro 4

PREVISIONES PRESUPUESTARIAS 2009

% PIB

Con ajuste por fiscalidad Sin ajuste
1. Saldo efectivo -1,34 -1,34
2. Componente ciclico -1,90 -0,31
3. Componente discrecional 0,56 -1,04
4. Saldo neutral -2,02 -0,43
5. Saldo beligerante +0,68 -0,91

Fuentes: FUNCAS y elaboracion propia.

15. Més dificultades tiene cualquier andlisis respecto a
2009, para el que no existen aun previsiones firmes. Si
aceptamos como hipétesis de trabajo la que en mayo for-
muld FUNCAS, es decir un crecimiento del PIB en torno a
0,4%, la situacion presupuestaria para 2009 serfa la mos-
trada en el cuadro 4.

En un contexto de contraccién intensa de la actividad
econdmica como el que parece mds previsible, el juego
de los estabilizadores automaticos se intensificara pero tal
vez el sector publico deberfa prever una accién discrecio-
nal expansiva de mayor intensidad.

16. Conclusiones:

1. Los datos disponibles y el andlisis realizado, destacan
una clara coherencia de la accién presupuestaria que esta
siguiendo el sector publico en 2008 con la interpretacion
oficial sobre la trayectoria econémica de desaceleracién,
de forma que, conforme a lo que oficialmente se ha ve-
nido manifestando, basta con el juego de los estabilizado-
res automaticos para contribuir al ajuste y recuperacion de
la economfa. Sin embargo, cuando se tienen en cuenta los
efectos de la pérdida de fiscalidad de la vivienda, la accién
presupuestaria se torna de signo contractivo.

En este sentido, serfa bueno que los gestores de la
politica fiscal se mantuvieran atentos a cualquier radicali-
zacion de las actuales tendencias de pérdida de dina-
mismo econdémico no para excluir acciones estimulantes
mas contundentes que las actualmente ejecutadas o
anunciadas.

2. En cualquier proyeccion, por moderada que sea, las
perspectivas para 2009, especialmente en la primera parte

del ario, se intensifican las tendencias hacia la contraccién
economica.

La accién presupuestaria que se derivaria de las actua-
les previsiones de FUNCAS para 2009, sefalan una linea
de actuacién poco beligerante intencionalmente para ate-
nuar la crisis. En este marco, si se confirman las previsio-
nes, la actuacion presupuestaria deberia ser més expansiva
en signo y mas contundente en cuantfa de la que se deri-
varfa de su comportamiento tendencial.

3. De cara a una actuacién impulsora del sector pu-
blico puede ser Util tener en cuenta algunas sugerencias:

a) Cualquier actuacién es preferible que se instru-
mente del lado del gasto que del de los ingresos
fiscales.

Las alteraciones de la fiscalidad siempre suponen
irumpir en la asignacién de recursos mermando
eficiencia al funcionamiento del mercado v, por
tanto, debe escatimarse al maximo. En particular,
todas las reducciones impositivas que tienen
como objeto ocultar crecimientos de costes
—como el caso de la elevacion de los precios del
petroleo— son claramente desaconsejable porque
impiden a los demandantes percibir los verdade-
ros costes de produccién y racionalizar el uso de
los recursos.

El sistema tributario exige reformas, especialmente
en el tratamiento fiscal de las sociedades y en la
busqueda de un criterio de reposicién de la equi-
dad horizontal ante el tratamiento actual de las ren-
tas del capital. Pero estas acciones no deben



b)

9)

d)

abordarse bajo el paraguas de la actuacién antici-
clica. Requieren una reflexion pausada y técnica-
mente consistente.

Las acciones compensadoras son mas convenien-
tes en el gasto de capital que en el gasto corriente
ya que, las primeras, ademas de compensar la de-
manda, tienen efectos positivos sobre la producti-
vidad de los factores.

Seguramente, algunas actuaciones compensado-
tas que no requieren volimenes muy cuantiosos,
pueden lograrse, y en todo caso acentuarse, con
cambios en la estructura del gasto publico, fo-
mentando los més productivos en detrimento de
los de caracter mas consuntivo. Aunque parezca
contradictorio, todo avance en la reduccion de cos-
tes de los servicios publicos y en las transferencias
no justificadas es positivo, aunque esos ahorros se
gasten después en capital fisico, humano y tecno-
légico, con fines de compensar la caida de la de-
manda y mejorar el modelo productivo de la
economia espafiola.

La accion presupuestaria debe tratar de conservar
alguin criterio de equilibrio presupuestario pero te-
niendo en cuenta que en caso de necesidad existe
un margen de hasta un 3% del PIB y una posibili-
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dad de endeudamiento de hasta el 60% que pue-
den utilizarse.

e) En mi opinién, el sector publico deberfa instru-
mentar su tarea en torno a dos tipos de acciones.
Para 2008, anticipar proyectos de inversién publica
que sin variacion global del gasto publico puedan
adelantar su ejecucién y consiguiente efecto sobre
la actividad econémica.

Para 2009 y periodos posteriores, en su caso, creo
que el Gobierno deberia elaborar un plan de inversién
en infraestructura, viviendas protegidas y en alquiler
que pudiera irse “despiezando” y ejecutando conforme
las necesidades lo vayan aconsejando, pero evitando
los retrasos asociados a la toma de decisiones.

Creo sinceramente que el sector publico tiene un papel
que jugar. La situacién econémica pide, y los compromisos
con la UME permiten, una accién compensadora publica
cuya necesidad puede ser més intensa en el futuro. En
este momento puede haber una falta de sintonia entre las
previsiones econdmicas del gobierno y los del resto de los
analistas, pero para mi no es un ejercicio baldio saber qué
se podria hacer en caso de necesidad, aunque el ritmo de
la accién lo determinan las circunstancias. Unas circuns-
tancias que iremos conociendo conforme la informacién
econdmica vaya avanzando.
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