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I INTRODUCCION

Desde la entrada de la peseta en el SME en 1989, que implico el
establecimiento de una paridad semi-fija para nuestra divisa y que acelerd el
proceso de liberalizacién de los flujos de capital que ha culminado este mismo
ano con la realizacion del Mercado Unico, el esquema de funcionamiento de la
politica econdmica de nuestro pais se ha visto profundamente alterado. Este
cambio ha ido en la direccion de una progresiva pérdida de autonomia en
materia de politica monetaria y de un consiguiente aumento del protagonismo
de la politica fiscal.

En efecto, ya desde finales de la década de los 80 , la politica
monetaria ha debido orientarse a establecer aquel tipo de interés compatible
con la paridad acordada para la peseta en el SME. Sdlo en |la medida en que
la banda de fluctuacion permitida a nuestra moneda ha sido relativamente
ancha, ello ha otorgado cierto grado de maniobra a la autoridad monetaria que
lo ha aprovechado con fines estabilizadores y, en particular, de control del
crecimiento de la tasa de inflacion. Con el estrechamiento de la banda de
fluctuacion de la peseta previsto para 1894, la politica monetaria perdera adn
mas su capacidad de regulacién de la demanda agregada, y, con ello, de influir -
sobre el equilibrio interno y externo de nuestra economia.

En este contexto, la politica fiscal ha venido adquiriendo ya desde
los dltimos afos {y continuara haciéndolo todavia mas en el futuro inmediato)
un--protagonismo creciente- -en- el - disefio -de- la -politica econdmica. Este
protagonismo se ha visto formalmente reforzado por los requisitos que impone
el Tratado de Maastricht en materia de déficit y de stock de deuda de las
Administraciones Plblicas, asi como por el contenido del Programa de
Convergencia, que reconoce explicitamente a la politica fiscal como el
-instrumento principal -en manos del Gobierno para alcanzar la convergencia
nominal (entendida como reduccion de nuestros desequilibrios
macroecondmicos) y la convergencia real (es decir, de niveles de bienestar),
con los paises més avanzados de la Comunidad.
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El protagonismo de la politica fiscal dentro del esquema de politica
econdmica de nuestro pais justifica la necesidad de proceder a un andlisis
detallado de la misma. Ese es precisamente el objetivo central de este trabajo.
..Debe .sefalarse, ..ya-.de..principio, que.-el alcance de . este estudio es
deliberadamente restringido. En particular, se intenta dar respuesta a la siguiente
cuestion:

¢Cudl ha sido y cOmo se prevé que seré la orientacién de la
politica fiscal a lo largo de los Gltimos afios y en el préximo futuro?. Dentro de
esta evolucion, équé elementos son de caracter discrecional y qué otros tienen
un caracter automético, es decir son ajenos a la capacidad de decisién directa
de la Administracién?.

Para ello el trabajo se divide en tres apartados. El primero hace un
repaso exhaustivo de los indicadores mas frecuentemente utilizados por las
distintas organizaciones internacionales para analizar el grado de
discrecionalidad incorporado a la politica fiscal. Dado que uno de los objetivos
de este trabajo es incorporar una bateria de indicadores de discrecionalidad al
Escenario Macroeconémico y Presupuestario, el analisis pone especial atencion
en las similitudes y diferencias existentes entre estos indicadores, y, sobre todo,
en estudiar su validez para responder a las cuestiones planteadas.

Esta comparacién en el plano tedrico de los indicadores existentes

.se lleva.a cabo.en dos partes. Primero se.analiza el criterio.de discrecionalidad
que aplican los distintos indicadores para ajustar los ingresos y gastos pUblicos
en general, excluidos los gastos por desempleo. En segundo lugar, se procede
a comparar los distintos ajustes que se realizan sobre las prestaciones por
desempleo. En uno y otro caso, se proponen determinados ajustes que, segun
. -se argumenta, podrian servir mejor-a los-fines propuestos..Queremos senalar
que el objetivo que motivd esta parte del trabajo fue Unicamente conocer a
fondo la mecéanica y el funcionamiento de los indicadores mas frecuentemente
utilizados por las organizaciones internacionales. Por ello, el anélisis parte desde
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cero, acotando los conceptos que se pretende medir y definiendo con detalle
los indicadores correspondientes, y avanza a medida que trata de dar respuesta
a cuestiones que surgen cuando se comparan los ajustes que realizan los
distintos indicadores. Es probable que tal forma de.proceder reste cierta agilidad
a la lectura del texto, pero esperamos que ello se vea en parte compensado por
la minuciosidad y detalle del anélisis.

En la segunda parte, de corte mas aplicado, se utilizan los
indicadores para analizar la orientacion en la politica fiscal seguida desde 1980.
Si bien para este ejercicio se presentan distintos indicadores, el andlisis se
realiza principalmente a partir del indicador propuesto por el FMI, que es, segan
se desprende de la comparacion realizada en el primer apartado, el indicador
sintético mas sencillo y que mejor puede resolver las preguntas planteadas.
Ademas, en este apartado, se utiliza también este indicador para realizar
simulaciones de la orientacion fiscal implicitamente incorporada en el Plan de
Convergencia para el periodo 1992-1996. Estas simulaciones se han hecho
suponiendo distintos escenarios de evolucién de nuestra economia durante este
periodo.

Finalmente, el tercer apartado, recoge las conclusiones mas
importantes que se desprenden del trabajo realizado.

1 8 I R I

El nivel de gasto y de ingresos de las Administraciones PUblicas
viene determinado tanto por decisiones discrecionales, tomadas por los
responsables pulblicos, como por factores exdgenos, no directaments
controlables por agquéllos. De entre estos factores, destaca, por su relevancia,
la-posicion ciclica de la economia.. Asi, en periodos de expansion, los ingresos
publicos tienden a crecer rapidamente, en tanto que los gastos, (especialmente
los ligados al seguro de desempleo), tienden a reducirse. Todo ello ejerce un
efecto conjunto de compresion sobre el déficit publico. En épocas de depresion,
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en cambio, el bajo nivel relativo de actividad econdmica actia como un
componente automatico de aumento del déficit publico. Estos ingresos y gastos
ligados al ciclo econdmico son los llamados estabilizadores autométicos.

Ademés de la posit:ién ciclica, otros factores también ajenos a la
discrecionalidad de los gobernantes afectan igualmente a la evolucion de las
finanzas publicas. Por ejemplo, la variacion en la estructura de edades de la
poblacién, que puede alterar significativamente la proporcién existente entre
poblacién pasiva y poblacién trabajadora, afecta de forma notable tanto al nivel
de pagos por pensiones como a la recaudacioén por imposicion sobre las rentas
del trabajo. Asimismo, el descubrimiento de nuevos recursos naturales cuyos
derechos de explotacion sean de titularidad publica, puede generar cuantiosos
recursos para el Estado. Logicamente, variaciones en el precio de esos recursos
afectaran también a ese flujo de ingresos. Si bien la lista apuntada aqui podria
hacerse mas exhaustiva (incluyendo factores tecnoldgicos, etc.), los factores
mencionados son los que, en el pasado reciente, han influido en mayor medida
sobre la magnitud de los déficits publicos.

Los indicadores de discrecionalidad tienen por objeto separar,
dentro de las variaciones observadas en los ingresos y en los gastos publicos
(y, por tanto, en el déficit pablico), aquella parte que responde a decisiones
discrecionales de las autoridades publicas de todas las demas. En principio, ese
objetivo admite dos vias alternativas:

1. Calcular directamente el impacto que tienen las decisiones tomadas por
los gobernantes en términos de ingresos y de gastos publicos.

2. Calcular, en primer lugar, el efecto que tienen sobre las finanzas del
sector publico -todos -aquellos.-factores ajenos. a la. autoridad - fiscal
mencionados anteriormente. Entonces, por diferencia con los ingresos y
los gastos efectivamente observados, se puede obtener la parte de los
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mismos que responde directamente a decisiones de los gestores
publicos.

Si bien, en puridad, ambos métodos son igualmente vélidos para
los fines propuestos, en la practica, la viabilidad de uno y otro es muy distinta.
Asi, dado el enorme volumen de informacién necesaria para calcular
directamente los cambios discrecionales introducidos en las magnitudes
presupuestarias del sector publico, todos los indicadores de discrecionalidad
existentes optan por el método alternativo, ajustando los ingresos y los gastos
observados por un conjunto de factores no vinculados directamente a la
capacidad de decision del sector publico.

En una aproximacién general a estos indicadores, podemos
clasificarlos en dos grandes grupos: en primer lugar, aquélios que en su
desarrollo suponen un determinado comportamiento ciclico de la economia, v,
en segundo lugar, aquélios que no lo hacen.

Los indicadores de la OCDE y del FMI pertenecen al primer grupo.
Para el célculo de los mismos es necesario definir una senda potencial o
tendencial del PIB, alrededor de la cual se supone que fluctia de forma ciclica
el nivel de actividad econémica. Esta descomposicion sirve, a su vez, para
distinguir-entre variaciones discrecionales y variaciones inducidas en la politica
presupuestaria.

Blanchard (1990), sin embargo, ha criticado este enfoque,
argumentando que para calcular el grado de discrecionalidad que incorpora la
politica fiscal no es necesario hacer ningln supusesto sobre la naturaleza de las
fluctuaciones macroecondmicas (que, por otro lado, siempre ha sido un tema
controvertido -entre los..economistas).. Como apunta Blanchard, si lo que se
pretende es separar las variaciones discrecionales del presupuesto de aquéllas
que tienen un caracter automatico o inducido, basta con definir un punto de
referencia (temporal o atemporal), respecto del cual se realiza tal comparacion.
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En particular, como se verd mas adelante, Blanchard propone que esa
referencia sea el PIB en el afio inmediatamente anterior al que se quiere medir
la discrecionalidad incorporada en la politica fiscal.

En cualquier caso, todos los indicadores mencionados se
aproximan al concepto de discrecionalidad midiendo los factores ajenos a la
autoridad fiscal sélo en funcién del nivel de actividad y sin considerar, en ningun
caso, otros factores tales como los demogréficos, tecnoldgicos, etc.. La OCDE
y el FMI apuntan que dichos factores sélo varian a muy largo plazo y que no
tienen apenas influencia sobre los indicadores calculados, que son de
periodicidad anual. Sin embargo, algunos de estos factores, como por ejemplo
la estructura de edades de la poblacion, estd experimentando alteraciones
relativamente aceleradas que, de esta forma, no quedaran reflejadas
convenientemente en sus indicadores.

En los apartados que siguen, se realiza un analisis detallado de
estos indicadores. Mas alla de su formulaciébn matematica, se enfatizan las
diferencias conceptuales que existen entre ellos, asi como su validez respectiva
como instrumentos de medicion del grado de discrecionalidad de la politica
fiscal.

IL.1.

"Rigurosamente hablando, todos los. gastos y todos los ingresos del
Estado son discrecionales dado que tienen su origen en decisiones puntuales
tomadas por los gobernantes; la puesta en marcha de programas de gasto o
el establecimiento de nuevos tributos responde claramente a decisiones del
gestor publica. Es por ello que el concepto de discrecionalidad que aqui interesa
. @s necesariamente relativo.-Es. decir,.reconociendo el origen discrecional de
todo ingreso o gasto, pero teniendo en cuenta que los mismos pueden
depender en cierto grado de la evolucién de la actividad econ6mica, lo que se

intenta es separar,.dentro de las variaciones observadas en los ingresos y los
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gastos publicos, aquella parte que responde a decisiones controlables por los
responsables publicos de las que se deben exclusivamente a factores que no
controlan.

Tal desglose exige la fijacion de unos criterios que permitan la
comparacion. En primer lugar, es necesario definir un nivel de actividad, unos
ingresos y unos gastos, y, por lo tanto, un saldo presupuestario, de referencia
respecto al que evaluar si la politica fiscal efectivamente puesta en marcha es
mas o0 menos expansiva. Si bien ese punto puede ser cualquiera, es preferible
gue el mismo tenga una dimension temporal, es decir, que se refiera a un
periodo de tiempo determinado, para facilitar asi la comparacién de variaciones
acumuladas en el tiempo. En segundo lugar, es preciso también utilizar unas
elasticidades para ajustar los ingresos y los gastos observados segun
evolucione la actividad econémica. La eleccion de tales elasticidades es crucial
puesto que con las mismas se esta definiendo implicitamente cuél es el criterio
de discrecionalidad utilizado. Dado que el nivel de actividad econdmica diferira
entre el periodo objeto de comparacidn y el periodo de referencia, el ajuste se-
realizara suponiendo que toda variacién entre los ingresos y los gastos publicos
observados y de referencia que no venga explicada por la elasticidad escogida
tendra un origen discrecional.

La -eleccidn de las elasticidades es problematica, y esta sujeta a la
utilizacién de criterios alternativos y, por lo tanto, discutibles. Por el lado de los
ingresos, parece indudable que muchas_partidas_(por.lo menos las més
importantes), estan claramente vinculadas a la actividad econdmica: es el caso
de los impuestos sobre la renta, cotizaciones sociales, impuestos sobre el
consumo y sobre el beneficio de sociedades, etc.. En principio, se deberia
intentar calcular dichas elasticidades y aplicarlas para ajustar los distintos
-impuestos. Por el lado del gasto, sin embargo, la eleccibn es mas compleja
Aparte de los gastos en prestaciones por desempleo, que son claramente
anticiclicos y que deben ser ajustados en consecuencia, no existe una relacién

clara entre las demds partidas de gasto y la evolucién del PIB. Cabe considerar,
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por ejemplo, que toda variacién del gasto es discrecional, incluso aunque sdlo
sea nominal, y que, por lo tanto, los gastos neutros presentan una elasticidad
nula respecto al PIB. O, quiza, resulte mas realista suponer que los gastos
-evolucionan con una-elasticidad unitaria respecto al PIB y que, .por lo.tanto, “lo .
neutral" es que su ratio respecto al mismo se mantenga constante.
O, finalmente, es posible que los gastos tengan una elasticidad propia (por
ejemplo, que los gastos de inversion tengan una elasticidad superior a la
unidad), y que ese sea el criterio de neutralidad a utilizar.

Dadas las posibilidades de sjuste existentes, el criterio de
neutralidad finalmente escogido resultard necesariamente arbitrario. Debe
notarse, sin embargo, que en la medida en que la elasticidad escogida se
mantenga constante en el periodo de tiempo que abarca el indicador, la eleccion
de un criterio u otro afectara al nivel del mismo, pero no a su evolucion
temporal. En todo caso es necesario que en el calculo de los distintos
indicadores se explicite claramente cuédles son los criterios que el mismo
incorpora y que tal eleccion se realice en base a los objetivos perseguidos por
el indicador.

Antes de comenzar la formalizacién de estos indicadores, conviene
...distinguir varios conceptos que estan muy relacionados y que, a menudo, se
suelen utilizar sin demasiado rigor.

Decimos que una variacién en un ingreso o gasto publico tiene
cardcter AUTOMATICO cuando responde a factores enddgenos al modelo
-econdmico, es decir, viene determinada implicitamente por el propio modelo. En
caso contrario, cuando se trata de una variacién que responde a factores
exégenos, hablamos de DISCRECIONALIDAD.
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Decimos que una variacion en un ingreso o gasto publico tiene
caracter CICLICO o COYUNTURAL cuando viene determinada por las
diferencias existente entre el PIB observado y el PIB tendencial. En caso

- contrario, hablamos de variaciones-de ingresos .0 gastos.plblicos de :caracter.

ESTRUCTURAL.

Si caracterizamos los ingresos y gastos, respectivamente, por su

caracter automatico versus discrecional y ciclico versus estructural, podremos

descomponer el déficit pdblico observado, de forma aditiva, en los componentes

que ilustramos de la siguiente forma:

Carécter Discrecional Caracter Automéatico
Caracter Estructural Déficit Discrecional Déficit Tendencial
Caréacter Ciclico - Déficit Ciclico

Obsérvese que no existen partidas de ingresos o de gastos que

consideremos simultaneamente con caracter discrecional y ciclico.

Ademas, es importante resaltar la diferencia entre un déficit

- discrecional y:un:déficit estructural. Todo déficit discrecional es estructural, y no

al contrario. - Ello -es -asi-puesto -que-el déficit que denominamos- tendencial

también tiene caracter estructural, y, sin embargo, es automético y no

discrecional.

Tanto el FMI como la OCDE pretenden, con sus indicadores,

aproximarse al concepto de déficit discrecional que acabamos de definir.
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1.2.1 El déficit di ional in el FMI

Como corresponde a todo método de aproximacién indirecta, el
-indicador..del FMI opta por modelizar. expresamente los déficits ciclico vy
tendencial, y obtiene el déficit discrecional (al que denomina Orientacién Fiscal)
como diferencia con respecto al déficit observado total.

Para la modelizacién de los déficits tendencial y ciclico, se elige un
aro base (t=0) en el que se considere que el PIB observado coincide con el PIB
tendencial, y se utiliza dicho afio como referencia, de manera que un déficit
discrecional positivo se interpreta como expansivo frente al afio base, y un
déficit discrecional negativo sera contractivo, respecto a ese mismo ano.

Para formalizar estas ideas, denotaremos:

B, = déficit total observado en el afio t = G, - T,
DT, = déficit tendencial en el afio . |
DC, = déficit ciclico en el afio .

DD, = déficit discrecional en el afio {.

Entonces, es obvio que:
B, = DT, + DC, + DD,
Es decir:

DD, = B, - [ DT, + DG,
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A la suma de DT, y DC, el FMI le denomina "Déficit
Presupuestario Neutro": B,". Y al déficit discrecional, le denomina Qrientacion
Fiscal: FIS,.

Modelizacion gficits tendenci icli
a) El Déficit Ten ial:"
- Se supone que los ingresos tendenciales crecen con elasticidad
unitaria con el PIB tendencial, de modo que en el afo t

representaran el mismo porcentaje del PIB tendencial que en el
afio base:

Ingresos Tendenciales, = t, - Yy

donde:
o _ T
bh-—. v
Y, o
T, = Ingresos del aflo base (incluye discrecionales y
tendenciales, pero no ciclicos, pues en el afio base
coinciden PIB tendencial y observado).
Yy = PIB tendencial en el-afio base.
Y, = PIB tendencial en el afio t.
Yo = PIB observado en el afio base

Variables en términos nominales, a no ser que se diga lo contrario.




donde:
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Se supone que los gastos publicos tendenciales, excluyendo las
prestaciones por desempleo, también crecen con elasticidad
unitaria con el PIB tendencial, de modo que en el afio t, también

representaran.el mismo .porcentaje.del PIB tendencial que en el

afio base:
Gastos Tendenciales; = g, - Y;

_ G,-UIB,  G,-UIB,

9o
Y Yo
G, = Gastos totales del afio base, incluyendo los gastos
en seguros de desempleo.
uB, = Prestaciones por desempleo del arfio base.

Se considerara que (G - UIB) son los gastos totales que a medida
que crecen en el tiempo, s6lo pueden incluir componentes con
caracter tendencial o discrecional, pero no ciclico, pues se hace
el supuesto de que sdlo los gastos en seguro de desempleo
pueden verse afectados por la coyuntura econémica.

Las prestaciones por desempleo del afo base no incluyen
componente ciclico, sino solamente componentes discrecional y
tendencial. Por ello, se utilizan para determinar cuéles seran los
gastos publicos tendenciales en seguro de desempleo en el afio
t:

Gastos Tendenciales en Prestacion por Desempleo = UB, P, - I, - ¢

2

Excluyendo prestaciones por desempleo.
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donde:

UB, = prestacion media por beneficiario en el
afio base, en precios del afio base.

P, = . Indice de. precios (con P, = 1)

1, = indice de poblacion activa (con I,= 1)

Uy = nimero de beneficiarios en el afo
base.

UB, - P, = seguro medio por desempleado en el

ano base, en precios del ario £.

Obsérvese que, de esta forma, se mantiene el subsidio medio por
beneficiario en términos reales y se considera que los beneficiarios crecen a la
misma tasa que la poblacion activa, de forma que se mantengan constantes el

ratio benefi_c:anas

y la tasa de cobertura de desempleo del afio base.

Es importante, también, hacer notar que los gastos e ingresos del
ano base, de los que se parte para hacer las proyecciones tendenciales, en
realidad tienen un componente tendencial y otro discrecional (pues ent = 0, lo
Unico que no existe es ciclo). Eso hace que el déficit discrecional que
obtengamos finalmente, FIS,, deba interpretarse en términos diferenciales
respecto al del afio base.

b) El Déficit Ciclico:

- Los ingresos ciclicos se deben a la existencia de una brecha
entre el PIB observado Y, y el PIB potencial Y; en el afio ¢. Se
obtienen a partir de dicha brecha, manteniendo el ratio
ingresos/PIB del afio base:

Ingresos cfclioos,'= L 1Y, - Y;]
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- Los gastos ciclicos s6lo van asociados a los gastos en seguro de
desempleo que deben atender al paro ciclico:

‘Gastos ciclicos, = UB, - P, - U - PA,

donde:
UB, - P, = prestaciéon media por beneficiario en el afio base, en
moneda al afio &
U’ =  tasa de paro ciclico en f.
PA, = Pablacién activa en t.
U’ -PA = nimero de desempleados ciclicos en t.

Ahora, se estd suponiendo una tasa de cobertura unitaria en el
sequro de desempleo, y se mantiene el subsidio medio por beneficiario en
términos reales.

El célculo de la tasa de paro ciclico en t responde a la siguients
expresion:

Yi -V,

U’ =
t Y,

1
p

donde, tanto el PIB tendencial como el observado en t, se miden en términos
reales.

B recibe el nombre de coeficiente de Okun, y se estima a partir de
la.siguiente regresion- utilizando ‘minimos cuadrados ordinarios:




=a+p '[UH-U,] + &

[ Yi=Yi1
Yea

siendo .U, |a tasa de paro-observada en {.

Una vez modelizados los déficits tendencial y ciclico, obtener el
déficit discrecional resulta inmediato:

FIS, = B, - B’ = B, - [ ST, + 8C/]
Y, como ya se ha explicado:

Si FIS, > 0: el déficit discrecional en t es méas expansivo que en el afo base.
Si FIS, < 0: el déficit discrecional en t es méas contractivo que en el afio base.

Si, lo que ahora se pretende, es analizar el caracter expansivo o
contractivo del déficit discrecional con respecto al afio anterior, bastard con
tomar diferencias sobre FIS, para eliminar los niveles del afo base. El FMI
propone dos indices alternativos para lo que él denomina Impulso Fiscal: en
uno, se normaliza la informacién antes de tomar las diferencias y, en el otro,

después:
] A8
FI, = A
AFIS, |
Y;
Ahora:

Si FI,> Q: el déficit discrecional en t es mas expansivo que en el afio (t-1).
Si Fl,< Q: el déficit discrecional en t es mas contractivo que en el afio (t-1).
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Posteriormente veremos que las dos definiciones de FI, no son
equivalentes y que tan so6lo [AFIS,/ Y] mantiene el criterio de discrecionalidad
que plantea el FMI en su enfoque inicial.

11.2.2. El déficit di ion in | DE

La OCDE, por el contrario, opta tan sélo por modelizar el déficit
ciclico, de manera que, por diferencias con respecto al déficit total observado,
obtiene el déficit estructural (que incluye sus dos componentes: discrecional y
tendencial).

a) Modelizaci los Ingr

iy
=

Al igual que el FMI, la OCDE considera que los ingresos ciclicos se
deben a la existencia de una brecha entre el PIB observado Y;y el PIB
tendencial Y; en el afio t. Se obtienen a partir de dicha brecha, utilizando
diferentes elasticidades que es preciso estimar previamente:

Y.-Y,
Ingresos Ciclicos, = T/ - & ! t
Yt*

donde:

T,’ = ingresos observados totales en tcorrespond|entes ala d‘été'gorf‘é ;

j = |nﬁpuesto de Sociedades, Impuestos Personales (Total Directos -
Sociedades), Impusstos Indirectos ligados a la Produccién e Importacién,
Ingresos de Cotizaciones a la Seguridad Sccial.

¢; = Elasticidad ingresos -- PIB-nominal, -estimado por la OCDE para las

diferentes categorias de j, con el modeloj INTERLINK.




Modelizacién de los Gastos Ciclicos:

Al igual que el FMI, se considera que .solo los gastos en
..prestaciones. de desempleo-son. susceptibles de tener un.componente ciclico.
La OCDE modeliza los gastos ciclicos en desempleo suponiendo que mantienen
el mismo ratio respecto a los gastos totales en desempleo, que la tasa de parc
ciclica respecto a la tasa de paro total:

[G:”B'”P’“} t_ Uy
[Gaosompiod]  Ur

Es decir:

Uc

o = ol | o

donde, la tasa de paro ciclica se obtiene a partir de la brecha existente entre el
PIB observado y el PIB tendencial, utilizando el coeficiente de Okun:

Y - ¥

Uf=—1—-

e

Por tanto, si comparamos las modelizaciones del superavit ciclico
que hacen el FMI y la OCDE podemos concluir que sélo difieren en las
elasticidades implicitas que se utilizan, pues en ambos casos, bien directa, bien
indirectamente, la modelizacién es funcion de la brecha existente entre el PIB
observado y el PIB tendencial en el afo ¢.
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El déficit estructural de la OCDE se calcula como:

DE, =B, - DC,

QObviamente, el déficit estructural incluye dos componentes, el
discrecional y el tendencial.

Para recuperar el componente discrecional basta con que
supongamos que los ingresos y gastos tendenciales crecen con elasticidad
unitaria con respecto al PIB tendencial, de modo que, mantienen constante su
peso términos de éste. Por tanto, si tomamos diferencias sobre [DE, / Y,"]',
conseguiremos eliminar el componente tendencial y aislar el componente
discrecional.

| Eso significa que Al— es el indice que se deriva del analisis de
la OCDE para aproximar el défici d‘ screcional con respecto al afio anterior.

Y, por tanto, sélo podremos compararlo con el indice del FMI si,
de igual forma, redefinimos éste como porcentaje del PIB tendencial: A[%]

Sl «*ambos Jndicadores se escnben -cOmo .porcentaje del PIB
_egge_ﬁg@_l -serén- directamente - comparables Yas Unicas" difefeiicias “entre
ambos a la hora de aproximar el déficit discrecional de un afo respecto al afio
anterior se deberan exclusivamente a las divergencias en las elasticidades
implicitas que se han utilizado para modelizar los componentes ciclicos del
presupuesto.
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Para formalizar esta idea, procederemos a reescribir los
indicadores fiscales del FMI y la OCDE convenientemente.’

Comenzando con |la Orientacion Fiscal del FMI, sabemos que:
FIS, = B, - B)' = B, - [DC, + DT,] = B, - [0 - (Y, - ¥})] +[9%Y? - &°Y¢]] -
=B, - [go'Y; - LYl

G," = g,'Y; son los "gastos neutrales” seg(in el FMI. Obsérvese
gue se consideran neutrales todos los gastos que crecen con elasticidad unitaria
respecto al PIB tendencial.

T;" = &Y, son los "ingresos neutrales" seguin el FMI. Obsérvese
gue se consideran neutrales todos los ingresos que crecen con elasticidad
unitaria respecto al PIB observado.

Si suponemos ahoraque Y; crece alatasa constante r, entonces

G = G, (1+n'

_..slendo G, el nivel absoluto de gasto.del afio.base... . . . ...

* A efectos de esta comparacién, supondremos que no existen gastos en
seguro de desempleo, pues la inclusién de los respectivos componentes
ciclicos de esta partida de gastos, segin FMI y segiin OCDE, complica
notablemente el anélisis.
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Si suponemos que Y, crece a la tasa constante a, entonces

T =T, (1+a) =T, (1+nN' - T, (1 +a)t[§1 +r)f 1]
L(1+a)f

siendo T, el nivel absoluto de ingresos en el afio base.
Por tanto, el indicador de posicidn fiscal puede expresarse como;

FIS=8-B"=8-(G -T")=8-G1+n'+ T,(1+0'-
t ‘

11_+r)1&1j

- Ty (1+8) (1 -a)

Con esta descomposicién se observa de nuevo cémo el FMI
obtiene los ingresos ciclicos ajustando los ingresos iniciales, (que se supone

crecen a la tasa &), con elasticidad unitaria respecto al GAP existente entre €l
PIB tendencial y el PIB observado.

Por otro lado, el déficit estructural de la OCDE se puede reescribir

como:

DEf = Gf - 1-"[1 + e" Yf _Y']
Y:

DE =G, - T, - Tyey

'_(HI;;,,-..-;,]',':;B, - ner[ﬂ.‘ﬂ;_ .1]
(1+a) (1+a)

Donde ey es la elasticidad de los ingresos respecto al PIB.
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Comparando ambos indicadores se observa que:
FIS, - DE, = G, (1+1)' - T, (1+n)}

Es decir, dejando de lado las pequenas diferencias que existen en
el ajuste de los ingresos ciclicos, el FIS, del FMI y el déficit estructural de la
OCDE se distinguen basicamente en que el primero incorpora el déficit
tendencial, que es el saldo que resultaria si los gastos y los ingresos del afio
base creciesen a la misma tasa que el PIB tendencial: DT7,.

En cuanto al ajuste de los ingresos ciclicos, los indicadores del FMI
y de la OCDE se distinguen por una doble via. Por un lade, el FMI utiliza una
elasticidad unitaria para ajustar respecto al GAP, mientras que la OCDE utiliza
una elasticidad propia para cada partida de ingreso. Por otro lado, ese ajuste
se aplica sobre bases distintas: sobre los ingresos observados en el afio en
curso en el caso de la OCDE, y sobre los ingresos que se observarian si los
ingresos del afio base hubiesen crecido a la tasa del PIB observado (&), en el
caso del FMI.

Las diferencias en términos de indicadores del impulso fiscal entre
el FMI y la OCDE pueden observarse a partir del siguiente desarrollo. Partiendo
de la expresion FIS, = DE, - DT,

- “Dividiendo por Y,, (que &s'lo habitual &'la hora de-presentar los
resultados de los indicadores), se obtiene:

FIS, DE, DT, Y;
LU N PO £
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Tomando incrementos y denominando en mindsculas las mismas
variables en términos del PIB observado (excepto en el caso del déficit
tendencial, que esta en términos de PIB tendencial),

Y; Y;
Afis, ~ Ade, - Adt, + — - df, A—
t 3 t Y, t Yr

El déficit tendencial en términos del PIB tendencial es por definicion
invariable en el tiempo, de modo que la expresion anterior se reduce a:

Y*
Afis, = Ade, - dtf, A—
Yt

Por lo tanto, aparte de las diferencias existentes en el ajuste de los
ingresos ciclicos, cabe esperar que cuando el GAP entre PIB tendencial y PIB
observado aumente, el indicador de impulso fiscal de la OCDE tendera a ser
mayor que el de FMI, y viceversa cuando ese GAP tienda a reducirse.

Obviamente, estas divergencias no existiian si hubiéramos
expresado la informacién en términos de Y; -en lugar de Y.

Una vez que se ha explicitado que ambos indicadores fiscales casi
coincidirian si se normalizaran, antes de tomar diferencias, dividiendo entre el

PIB tendencial en lugar de hacerlo entre el PIB observado, conviene, a
continuacién, sintetizar de forma homogénea los criterios que siguen en la
practica ambos indicadores para determinar lo que es discrecional y lo que no
lo es. De esta manera, no solamente estaremos en condiciones de compararlos
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adecuadamente, sino que ademas podremos emitir juicios de valor sobre si
dichos criterios son adecuados o no.

‘Comenzando:con el-indicador del-FMI, consideremos de-nuevo la
expresién;

FIS,= B, - B =B, -[DC, + DT) =[G, - T} - [g,'Y; - L, Y]

Obsérvese que déficit neutro es B, = g, Y7 - L Y,; es deci, el
criterio de discrecionalidad del FMI consiste en considerar neutrales aquellos
ingresos que crecen desde el afio base con elasticidad unitaria respecto al PIB
observado, y aquellos gastos que crecen desde el afio base con elasticidad
unitaria respecto al PIB tendencial. Esto es lo que denominaremos "criterio de
discrecionalidad inicial del FMI": '

- un ingreso es neutral respecto al aflo base si su tasa de crecimiento
entre =0 y t coincide con la tasa de crecimiento del PIB observado
entre =0 y t.

- un gasto es neutral respecto al afio base si su tasa de crecimiento entre
t=0 y t coincide con la tasa de crecimiento del PIB tendencial entre =0

Vamos a analizar, en primer lugar, en qué se convierte este criterio,
cuando analizamos la variacién de discrecionalidad no respecto al afio base,
sino respecto al afio anterior.

Teniendo -en -cuenta -que -un impulso fiscal es neutro cuando

AFIS,

3
Desarrollando convenientemente esta expresién y denominado &, a la tasa de

= 0, diremos que un ingreso es neutro cuandoA[T, - kY] = 0.
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crecimiento del PIB observado en el periodo t, y r, a |a tasa de crecimiento del
PIB tendencial en el periodo t:

Yo Y

puede demostrarse facilmente que el criterio de neutralidad se reduce a

comparar la tasa de crecimiento de los ingresos totales en el afio t, %, con el

: Yoo , .
ratio [%l -&, |. De manera que, los ingresos totales tendran caracter

-1
, ~ . : Y
contractivo en el afio t respecto al afio t-1si ¢, > [ b Tt

-&, |, y tendrén carécter

. .Y ‘_1
expansivo cuando t, < [ %r = 'a,] :
-1

Obsérvese que el criterio inicial del FMI, al referirnos a cambios
discrecionales afno a afno, no es simplemente comparar la tasa de crecimiento
de los ingresos totales en t, ¢, con la tasa de crecimiento del PIB observado en

t, &,, como se podria haber pensado inicialmente. Por el contrario, se comparat,
oY

1
proporcién de ingresos neutrales con respecto a los ingresos totales, en el afio

con &, previamente ponderada por el ratio [ ] que representa la
Y, . . N

t-1. A [ %:l-‘- -a,] la denominaremos tasa de referencia anual del afio t, pues
-1

nos permite saber si los ingresos en t son o no neutrales con respecto a t-1, sin

mas que comparar dicha tasa con la tasa de crecimiento de los ingresos totales

en el Ultimo afo.

De forma analoga, para gastos distintos de los de desempleo,
puede demostrarse que el criterio de neutralidad afio a afio iguala la tasa de

crecimiento de los gastos del dltimo afio, g, con la tasa de referencia
%o Ve

. r .
Gy !

Sin embargo, esta tasa de referencia ha sido calculada para el

, , , AFIS,
impulso fiscal del FMI cuando éste se define como —7—5
t

-
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FiS,

¢Qué ocurre cuando el impulso fiscal se define como A ?.

Puede demostrarse que, entonces, el criterio de neutralidad afio a afio par'a los
ingresos consiste en igualar t, a la tasa de referencia &,; y, en cuanto a los
.gastaos . distintos de. los. de..desempleo,- consiste en igualar g; -a la-tasa de
referencia "’Ty‘:'“(r, - g, + & | (ver Cuadro 1).
Una primera conclusion seria que, al definir el impulso fiscal como
A —] se esta rompiendo el criterio de discrecionalidad |n|C|aI del FMI, puesto
que Itas tasas de referencia anuales de ingresos y gastos para y Al— Fls’
coinciden. Esto nos lleva a rechazar en principio, esta segunda defumcron del

impulso fiscal presentada por el FMI.

AFIS,
En cuanto al F/, definido como ——, una vez que hemos aislado
t
los Cl'ltel'IOS de neutralidad de ingresos y gastos, estamos en condiciones de

criticarlos.

Hemos visto que los ingresos en t s6lo seran expansivos respecto
. Yeq
afti)sit < [ br" -8, |; donde el coeficiente por el que se pondera &, en la
-1
tasa de referencia, esta determinado en t-1.

Esto significa que puede ocurrir que en el arfio t se esté haciendo
un gran esfuerzo-expansivo reduciendo-ingresos, de-manera que -su tasa de
crecimiento en el Ultimo afo sea muy inferior a la tasa de crecimiento del PIB
. ‘observadoy, sin‘em‘bargo este esfuerzo apenas se aprecie debido.al coeficiente
LY

1

de ponderacién — . E igualmente, desde el punto de vista de los gastos.

Como se ha apuntado en apartados anteriores, el concepto de
déficit estructural de la OCDE es mas amplio que el concepto de FIS del FMI,
- puesto. que .aquél . incorpora” no sélo. la parte discrecional del saldo
presupuestario, sino también la parte tendencial.
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Partiendo de esta diferencia cabe sefialar que el criterio de
discrecionalidad que incorpora el indicador de impulso fiscal de la OCDE es
también distinto al del FMI. Dada la definicion inicial de déficit estructural,

diremos que no existe impulso fiscal cuando A[EE‘;;] - 0. Lo que, por el lado del
gasto, significa & _ G t
, Y Yea

Por el lado de los ingresos no existira impulso final cuando:

T, (1 +¢,GAP) Tea(1+€,GAP ) _

0
Y: Vet

Reordenando la expresion anterior y denominando a, a la tasa de
crecimiento del PIB observado, puede obtenerse facimente que no existira

discrecionalidad por el lado de los ingresos siempre que éstos crezcan a una
1+27GAP,
1+e;GAP,
referencia anual de los ingresos.

tasa igual a ‘(1+a,) - 1!. Esta tasa es la que llamamos tasa de

Es decir, se supone neutral todo aumento del gasto publico con
elasticidad unitaria respecto al PIB observado, o lo que es lo mismo, la tasa de
referencia anual para los gastos es &,. Este supuesto es bastante arbitrario,
puesto que, en principio, también seria posible suponer que la elasticidad del
- .gasto respecto .al PIB..es cero, o bien.que cada partida de gasto tiene una
elasticidad propia.

Es importante senalar que la tasa de referencia incorporada es, de
hecho, una ponderacién de la tasa de crecimiento del PIB. Si el GAP no varia
entre los periodos t-1 y t, entonces la tasa de referencia es &,, que es la misma
que aplica el criterio del FMI. En cambio, si el GAP es distinto entre los dos
‘periodos-considerados, entonces ‘la tasa-de referencia aumenta o disminuye
segun que la economia esté acelerandose en relacién a la tasa de crecimiento
tendencial (y por lo tanto el GAP tienda a reducirse) o desacelerandose en

relacién a esa misma tasa tendencial (y por lo tanto el GAP tienda a ampliarse).




ADRO 1
T. DE CRECIMIENTO DE REFERENCIA EN EL INDI R

P Fl DEL FMI Y DE LA OCDE
OCDE
INGRESOS GASTOS
Nivel AFIS,
£
En relacion al . ,
a | 1+e,GAP
%Y1 T -1, _
PIB AgEl . a[ G'_‘ (rt_al)"'at 1+BTGAP‘ (1 +at) 1 ar
‘ i .

Aumentos de los irig"resos superiores a las tasas de referencia son considerados discrecionalmente contractivos.
Aumentos inferiores a esa tasa son considerados discrecionaimente expansivos.

Aumentos de los gastos superiores a las tasas de referencia son considerados discrecionalmente expansivos.
Aumentos inferiores a esa tasa son considerados discrecionalmente contractivos.

Y;_Yt
Y

. a, = tasa de variacién de Y, r, = tasa de variacién de Y;

GAP, = t
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El hecho de que la tasa de referencia cambie con la variacion del GAP, tiende
a amortiguar las variaciones discrecionales que incorpora el indicador, puesto
que, por ejemplo, en épocas de expansion, la tasa de referencia sera elevada

-.-con.lo:que una parte.importante.de-los-aumentos observados en.los ingresos ...

publicos seré considerada ciclicamente neutral. Es por ello que este criterio de
discrecionalidad resulta también bastante arbitrario.

Noétese, por otra parte, que las elasticidades utilizadas afectan poco
a la tasa de referencia. De hecho, las tasas de referencia calculadas para
distintas partidas de ingresos a partir de elasticidades diferentes, no difieren de
forma notable entre si, y son, ademas, muy parecidas a la tasa de crecimiento
del PIB del afio en cuestién.

Todo ello apunta a que la inclusidn de elasticidades (cuyo célculo
es bastante problematico) no aporta mucho al indicador de la OCDE, que,
finalmente acaba pareciéndose mucho al indicador del FMI, para cuyo célculo,
como se ha apuntado con anterioridad, no se precisa informacién sobre las

elasticidades.
I1.3. Indi res fi n n k Ii; iclo: BLANCHARD E
INDICADOR PROPIO

Como ya se ha apuntado en apartados anteriores, para medir los
. cambios.discrecionales ocurridos en la politica fiscal, no.es necesario partir de
una determinada concepcion ciclica de la economia. Es més, no sodlo la
necesidad de dicho supuesto ha sido cuestionado por algunos autores, sino que
también, el propio célculo de la senda de crecimiento tendencial de la economia
presenta problemas notables. A continuacion, se presentan dos indicadores de
discrecionalidad que soslayan-estos problemas: el indicador de Blanchard y un

indicador propio.
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1.3.1. Indicador de Blanchard

Blanchard (1990) ha propusesto-un indicador de discrecionalidad
--que.no.parte de. ningln--supuesto -sobre-el-.comportamiento ciclico de la
economia. Formalmente este indicador es muy similar al de la OCDE. En
concreto, Blanchard propone:

DE = G - T; = G, - T,(1+¢,GAP)

donde: DE = Déficit Estructural
G = Gasto Publico
T = Ingreso Publico
g, = Elasticidad de los ingresos respecto al PIB
observado .
* = Se refiere al mismo concepto pero "ajustado"
siendo
Y; - Y,
GAP, - L !
Y:
y
Y; = Y, + BAU, - Y,y
donde: Y = PIB real
B = Coeficiente de Okun
u = Tasa de Paro

Es decir, elindicador de Blanchard ajusta los ingresos por el GAP
observado en el afio ¢, definiéndose ééte como la diferencia porcentual entre
el PIB que se hubiese observado en el afio t si la tasa de desempleo hubiese
sido la misma que en el afio anterior y el PIB observado. Nétese que el PIB
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ajustado se mide a partir del coeficiente de Okun y de la variacion de la tasa de
paro. Por otro lado, sblo se ajustan los gastos por desempleo, utilizando para
ello la misma metodologia que el indicador de la OCDE.

A partir de este indicador, Blanchard define el indicador de impulso
fiscal como la diferencia entre el déficit estructural en relacion al PIB en el afio
t y el déficit, también en términos de PIB, observado en el afo #-17.

Formalmente:
DE, D
IF,- — - X
i Y
donde: IF = Impulso Fiscal
D = Déficit observado

Como en el caso de los indicadores basados en la teorfa del ciclo,
se ha calculado las tasas de referencia anual para el indicador de impulso fiscal
de Blanchard (Ver tabla). Al respecto cabe comentar los siguiente:

1. El criterio de discrecionalidad por el lado de los ingresos es poco claro.

- Si el GAP es-igual a cero, la tasa de referencia es &,.-Cuando-el GAP es

positivo (es decir el PIB tendencial va por encima del observado), y la

‘... elasticidad.también es positiala’,;.,en'tmc‘eé"‘il'"a“};Lt‘asai'dé”,;"r;efetéhbia“;es..m‘enOr

que &,. Lo contrario ocurre cuando el GAP es negativo. Es decir, la tasa

de referencia es mayor o menor segun la economia evolucione por

encima o por debajo de la tendencia. Intuitivamente, este criterio resulta

todavia més discutible que el de la OCDE, en el cual la tasa de referencia
~variaba segun la-.economia se-acelerase o desacelerase.
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2. Por el lado del gasto, la tasa de referencia es &,, lo cual, como ya se ha
comentado en el indicador de la OCDE, es un supuesto bastante
arbitrario.

En definitiva, si bien el indicador de Blanchard es atractivo puesto
que evita tener que calcular el PIB tendencial, los criterios de discrecionalidad
qgue el mismo incorpora resultan, como en el caso de FMI y de la OCDE,
bastante discutibles.

1.3.2. Propuesta de indicador

A la vista de los problemas que plantean los diversos indicadores,
se propone el siguiente indicador:

IF=Df—D;=Gr_G;_Tf+T:=
=G, - G, ,(1 +sga,) - T+ T (1 + g8

donde: D = Déficit
G = Gasto Publico
T = Ingreso Publico
£, = Elasticidad de los gastos respecto al PIB
g4 = Elasticidad de los ingresos respecto al PIB

s GComorpuede observarse;.estesindicador. compara. los:ingresos y
Ibs gastos efectivamerite obsérVadds cdﬁ ios'q'ué hub'iés‘éh resurtédb éi éstos
hubiesen crecido a una tasa igual a la tasa de crecimiento del PIB multiplicado
por la elasticidad de cada partida.

~Este.indicador- tiene J1a-ventaja, .como puede observarse en el
Cuadro 2, que compara partidas de ingresos y de gastos en un mismo afio, y
que por lo tanto su criterio de discrecionalidad no varia cuando se define en
términos de PIB. Ademas, al utilizar la elasticidad propia de cada ingreso o



REFERENCIA E IND RES NO S
N LA TEORIA DEL Cl

BLANCHARD NUEVO J
INGRESOS GASTOS INGRESOS GASTOS J|

Nivel

AFIS, o
: er & a,

EnrelacionalPIB |~ 4, a,
AE ‘ 1 + 81- GAPt
Y

1 a,

Aumentos de los ingresos superiores a las tasas de referencia son considerados discrecionalmente contractivos.
Aumentos inferiores a esa tasa son considerados discrecionalmente expansivos.

Aumentos de los gastos superiores a las tasas de referencia son considerados discrecionalmente expansivos.
Aumentos inferiores a esa tasa son considerados discrecionalmente contractivos.

Y -Y,
YT

GAP, = &, = tasa de variacion de Y, r, = tasa de variacion de Y,

A%
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gasto para definir el criterio de discrecionalidad, evita automaticamente que los -
cambios debidos a la accidn de los estabilizadores automaticos formen parte del
indicador de impulso fiscal.

Nétese que por el lado del gasto, el indicador admite distintos
ajustes. En principio se podria considerar discrecional todo aumento real del
gasto, por lo que la tasa de referencia serfa la tasa de inflacién, «,. O también,
podria suponerse que es discrecional todo aumento del gasto a una tasa distinta
del PIB nominal, de forma que variase el peso del gasto sobre el PIB de un afio
a otro. Finalmente, también podré considerarse que cada partida de gasto tiene
una elasticidad propia respecto al PIB y que variaciones distintas a esa
elasticidad pertenecen a la parte discrecional.

Debe sefialarse, sin embargo, que, al igual que en el caso de la
OCDE, este indicador requiere informacion acerca de la elasticidad verdadera
de cada partida presupuestaria, lo que introduce cierto grado de dificultad en su
célculo.

4. Comparacién de! ajuste por desempleo

Dada la importancia cuantitativa del gasto en prestaciones por
-desempleo Yy la-elevada -sensibilidad - ciclica -de esta partida, se explica a
continuacién la metodologfa seguida por el FMI y por la OCDE para aislar la
discrecionalidad por.este concepto. R : :

IL.4.1. El ajuste del FMI

El FMI modeliza la evolucion del gasto en desempleo tanto cuando
- la-economia crece porla senda tendencial como cuando se-desvia de la misma.
Tal modelizacion incorpora los siguientes criterios de discrecionalidad:




donde: Uy
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Cuando la economia sigue su tendencia, el gasto publico en desempleo

se juzga neutral si los beneficiarios del afio base crecen con la poblacion

activa y la prestacién media del afio base se mantiene constante en
términos reales. Es decir:

GPU; = uO'It'UBo'Pt

= numero de beneficiarios en el afio base.
! = indice de poblacién activa = ——.
lrJB0 = prestaciénpmedia en el afio balspgo= GPy
P, = indice de coste de la vida (P, = 1). “
PA, = poblacién activa en t.
GPU = gasto publico en desempleo.

A este gasto le llamaremos “gasto neutral en desemplec

tendencial®.

La sensibilidad del gasto en desempleo al ciclo econédmico lleva al FMI
a considerar que, en aquellos periodos en que la economia se desvia de
su tendencia, parte de la variacién en el gasto observado en desemplec
-~ debe-ser.considerado-neutral:

GPUfc = Ufc'UBo'Pr

donde: - u,‘f‘ ‘= desempleados ciclicos en t.

En este ajuste se mantiene el criterio de neutralidad de constancia

de la prestacion media real del afio base, pero ademas se asume que todo el
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desempleo ciclico esta acogido al sistema de proteccion por desempleo. Dicho
de otro modo, se presupone una tasa de cobertura unitaria para el desempleo
ciclico.

Teniendo en cuenta ambas modelizaciones, el gasto en desempleo
neutral de cualquier periodo seré:

GPU," = GPU; + GPUSC = uyI-UB,-P, + uf-UB, P, = UBy-F; (Ul + 1,°)

De modo que, descomponiendo el gasto en desempleo observado
(GPU,), en nimero de beneficiarios observados (u,) y en prestacion media
observada (UB,), el FMI juzga discrecional toda desviacion del gasto observado
con respecto al definido como neutral y que podra deberse a:

c
Up * Uoly + Uy

UB, » UB,P,

Notese, por tanto, que aumentos del desempleo tendencial por
encima de la tasa de crecimiento de la poblacién activa formaran parte del gasto
discrecional.

. "Resulta_interesante _taribién. analizar. €l impacto ‘del. ajuste. por . .

desempleo sobre el indicador de impulso fiscal. En este sentido debe empezar
sefalandose que el impulso fiscal proveniente de estos gastos se calcula como
la diferencia entre la variacién del gasto observado por desempleo en términos
del PIB y la variacion del gasto neutro por desempleo, también expresado en
términos del PIB. En -el.caso-del-indicador del FMI, dada una variacién
observada del gasto de desempleo, el gasto neutro en desempleo y por tanto
también el impulso fiscal, dependen de las siguientes variables:
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1. La tasa de variacion de la poblacion activa: cuanto mayor es esa tasa,
mayor es el gasto neutro y menor el impulso fiscal.

-2, ..-~La tasa.de.variacidn.del PIB.real:.cuanto- mayor es esa tasa, menor es el
gasto y mayor es el impulso fiscal.

Los puntos uno y dos aplican tanto el gasto tendencial como el
gasto ciclico.

3. La variacion del gap: aumentos del mismo, incrementan el gasto neutro
y reducen por tanto el impulso fiscal. Ello se aplica sdlo al gasto ciclico.

Nétese que la inconsistencia detectada entre los ajustes tendencial
y ciclico se traslada al analizar las variables que, en cada caso, determinan el
impulso fiscal. Es especialmente relevante el hecho de que en el ajuste del FMI,
el gasto tendencial no dependa del GAP, lo que reduce la sensibilidad global del
ajuste a la posicion ciclica de la economia.

I.4.2. El ajuste de la OCDE

Por su parte, la OCDE, a diferencia del FMI, no modeliza el
comportamiento -del -gasto en desempleo -cuando -la economia crece por su
tendencia. Para determinar la discrecionalidad, la OCDE se limita a depurar del
...gasto observado el impacto sobre el mismo.del.desempleo.diclico. .. ...

* ¥ Utc
GPU;" = GPU, - —-GPU,
t .

donde: U,G : = tasa paro ciclico en t.
U, = tasa paro total en t.
GPU;" = gasto en desempleo ajustado del ciclo.
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Y por tanto, la discrecionalidad vendra dada por el incremento de
gasto en desempleo ajustado. Como se observa, el ajuste ciclico, asume la
hipétesis de que en cualquier afio el gasto en desempleo es proporcional a la
. tasa.de paro. Ello.puede interpretarse.como.que en-el ajuste se.supone que la
tasa de cobertura es la misma en cada afio e igual a la unidad, en tanto que la
prestaciébn media real varia de ario en afio.

Si se analiza cuales son las variables que determinan el impulso
fiscal por desempleo, dada una variacion del gasto observado en desempleo,
se observa que las mismas son: la variacion del GAP (-), la tasa de variacién del
gasto en desempleo (-), la tasa de variacién del nimero de parados (+), y la
tasa de variacion del PIB nominal (+). (Mostrado el signo entre paréntesis si
aumentos de las variables hacen aumentar el impulso fiscal {+), o hacen que
el mismo sea menor (-)).

Nétese que en el ajuste de la OCDE, a diferencia del FMI, al no
mantenerse la prestacion media real constante, el impulSo fiscal depende de la
tasa de variacion de PIB nominal, y no de la tasa de variacion real. Es
importante recalcar, ademas, como el gasto neto en desempleo depende de la
tasa de variacion del gasto observado, que, de hecho incorpora cambios
discrecionales en las prestaciones por desempleo.

Finalmente, debe sefialarse que una debilidad comdn tanto el
.indicador.del.FMI.como el indicador de la OCDE es.que ho.consideran.que los.
cambios observados en la tasa de paro pueden deberse a factores de tipo
estructural (existencia de rigideces reales en los mercados de factores, etc.). Ello
hace que, por ejemplo, en el indicador del FMI, toda variacion del paro que no
sea ni tendencial ni ciclica, pase autométicamente a formar parte del
.-.componente discrecional del indicador. En el .caso de la QCDE, el problema
cobra todavia mayor magnitud, puesto que no se considera el paro tendencial.
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I.4.3. Propuesta de ajuste de los gastos por desempleo

Del anélisis anterior se desprende que los ajuste propuestos por

. el-FMLy la OCDE para.los-gastos de desempleo son bastante insatisfactorios.

Y ello tanto porque los criterios de discrecionalidad aplicados a la tasa de
cobertura y a la prestacién media real son poco claros, como porque ambos
indicadores no contemplan la posibilidad de que exista una proporcion de paro
estructural que varia en el tiempo.

Alavista de estos problemas, parece sensato proponer un método
alternativo de ajuste por desempleo. Dado que las dos variables mas relevantes
que controla el gobierno son la tasa de cobertura y la prestacién real media,
parece logico que el indicador propuesto mantenga constantes esas dos
variables de ano a ano y que considere discrecionales las variaciones que se
produzcan en los mismos. En la practica, por tanto, el nuevo método propone
comparar afio a afo la variacion observada en el gasto en desempleo con la
variacién neutral que se obtendria si la tasa de cobertura y la prestacién media
real se hubiesen mantenido constantes. Debe subrayarse que este gasto neutral
se aplica a todo el desempleo observado y no Unicamente a su parte tendencial
o ciclica. De esta forma, toda variacion del desempleo (tendencial, ciclica o
estructural) formara parte del componente automatico y tnicamente variaciones
en la tasa-de cobertura-o en la prestacion media-real-serian consideradas
discrecionales. El hecho de incluir las variaciones del paro estructural dentro del

.gasto neutral .es.ciertamente arbitrario, pero resulta justificable si se considera
que, sobre todo a corto plazo, la tasa de paro estructural no depende
directamente de las politicas puestas en marcha por el gobierno.

Formalmente, el ajuste propuesto es el siguiente:

GPy; = TC, - By -P, - U
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donde:

G,,: Gasto en desempleo neutral
TC,: Tasa de cobertura del afio base
pB,: Prestacion media afio base

P, Indice de precios

U,T: Parados totales

Y el indicador de impulso fiscal, como en los casos anteriores

IF por desempleo- A( gasto abservad; por desempleo] _ A( gaslo neutral 5or desempleo]
¢ : t

Como muestra la tabla adjunta, en este ajuste el impulso fiscal por
desempleo (dada una variacién por ese concepto) depende Unicamente de la
tasa de variacion del numero de parados (con signo negativo) y de la tasa de
variacion del PIB real (con signo positivo).

Finalmente, cabe sefialar que el célculo de este ajuste, y a
diferencia de lo que ocurre en los indicadores del FMI y de la OCDE, no se
precisa calcular previamente el coeficiente de Okun, puesto que no es necesario
conocer cual es la proporcién del paro ciclico sobre el total.




CUADRO 3
DIFEREN L

R DESEMPLE!

En genéral: IF por desempleo = A.[gasm observado por desempleo] _ A lgasto neutro por desempleo]

Y Y;
AJUSTE VARIABLES MAS RELEVANTES QUE DETERMINAN
\ EL SIGNO DE IF
=
gasto tendencial: TC,=TC,
Ml PM=PM, ,-(1+n)) Tasa variacién p. activa () h
L TC=1 Wt Tasa variacién PiB real (+) o "
gasto ciclico: PM,=PM,_, (1 +%,) , Variacion GAP (-)
: Variacion GAP (-)
L TC=1 Tasa variacién gasto en desempleo (-)
OCDE Gastg ?'CI'CO‘ PM=PM,_, Tasa variacion nimero de parados (+)
: Tasa variacién PiB nominal (+)
NUEVO Gasto total desempleoﬁ ;ff ;ﬁ,“‘ . Tasa variacién nimero de parados (-)
e=PM,y(1+%) | Tasa variacién PIB real (+)
n= = S :

Ot




. ION DE FISCAL ESPANOLA

.Como se expone en la.introduccién, el objetivo de este trabajo es
dar respuesta a un conjunto de cuestiones que se juzgan relevantes sobre la
politica fiscal espafiola, mediante la aplicaciébn de algin indicador de
discrecionalidad. En concreto se respondera a las siguientes cuestiones:

1. La evolucion del déficit del conjunto de las Administraciones Publicas en
el periodo 1981-1991, éha sido resultado de acciones discrecionales de
la autoridad fiscal, de la propia evolucién de la actividad econémica o de
una combinacién de ambos factores?.

2. &Resuita factible el objetivo del Programa de Convergencia de alcanzar
un déficit del 1% del PIB en 1996, manteniendo la orientacién fiscal
implicita en dicho programa, pero en un entorno econémico distinto al
inicialmente previsto?.

3. - De no ser-asi;<Qué orientacién deberia tomar la politica fiscal a partir de
1893 para lograr dicho objetivo?.

Antes de tratar de dar respuesta a estas cuestiones, sin embargo,
es conveniente detenerse en dos puntos. Primero, conviene explicar las razones
que justifican la eleccién de un indicador determinado para realizar el analisis de
“la-politica fiscal puesta en marcha en Esparia.en los Ultimos afios. En segundo
lugar, resulta interesante, también, dedicar un breve apartado a analizar la

sensibilidad del indicador a la senda del PIB tendencial escogida.




.. Cuestiones previas

ni.1. Eleccion del indicador

El andlisis de la politica fiscal se realiza en base al indicador del
FMI, pero ajustando los gastos de desempleo a través de la metodologia propia
propuesta en apartados anteriores. Esta eleccion se justifica tanto por los
problemas de célculo que presentan el resto de indicadores como por las
ventajas que tiene el indicador del FMI al permitir una facil comparacion

internacional.

Asi los indicadores propuestos por la OCDE y por Blanchard
precisan estimar las elasticidades de las distintas partidas de ingreso, puesto
que entienden que los efectos de la progresividad del sistema impositivo no son
de caracter discrecional. Sin embargo, como se ha demostrado en apartados
anteriores, cuando lo que se mide es el cambio en la discrecionalidad entre dos
periodos consecutivos (y no tanto el nivel de discrecionalidad), la consideracion
de slasticidades de los ingresos pierde relevancia. De hecho, se observa como
(ver cuadros 1 y 2) el criterio de discrecionalidad depende de la variacion del
GAP (en el caso de la OCDE) y del tamario del GAP (en el caso de Blanchard),
asi como de la tasa de crecimiento del PIB nominal.

-~ En log-gréficos 1y 2-se'muestranlas-tasas-de-referencia-para las
cotizaciones sociales implicitas en el indicador de la OCDE y de Blanchard
respectivamente. En ambos casos, esa tasa ha sido calculada para dos
elasticidades distintas. Por una parte, se ha supuesto una elasticidad de las
cotizaciones sociales respecto al PIB de 0,5, que es el valor que la OCDE ha
calculado para Espana-a través de su-modelo INTERLINK (Chouraqui et al.,
1990). Por ofra parte, se ha calculado también la tasa de referencia con una
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elasticidad mucho mayor, de 0,97, que se ha obtenido a partir de calculos
propios siguiendo la metodologia utilizada en Raymond Bara (1985)°.

En ambos gréficos, resulta interesante comprobar cémo la tasa de
referencia que incorporan los indicadores de impulso fiscal de la OCDE y de
Blanchard apenas varia segun se considere una elasticidad u otra. Ademas, se
observa cémo la tasa de referencia es a lo largo de todo el periodo muy
parecida a la tasa de crecimiento del PIB nominal, que es precisamente el
criterio de discrecionalidad que utiliza el indicador del FMI. En la medida en que
este "solapamiento" de las tasas de referencia se da para todas las partidas de
ingresos, ello justifica la eleccidn final del indicador del FMI, puesto que para el
mismo no se precisa informacidn sobre las elasticidades. De hecho, como
muestra la tabla 1, las diferencias entre los 3 indicadores no son excesivas,
debiéndose las mismas, en gran medida, a las diferencias que cada uno de ellos
presenta en el ajuste de los gastos por desempleo.

Ademas, el indicador del FMI tiene la ventaja de que trata todos los
ingresos y todos los gastos a nivel agregado, sin que para su célculo sea
necesario disponer de series individuales para cada partida presupuestaria. Ello
facllita los célculos en los casos de las simulaciones para el periodo 1992-1996
bajo distintos escenarios, para alguno de los cuales no ha sido posible disponer
de las series desagregadas de ingresos y gastos. Esta falta de informacion
justifica la eleccidén del indicador del FMI frente al indicador propio, a pesar de

‘ La elasticidad se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:

donde T es la partida de ingreso y el PIB esta definido en términos

nominales. Las elasticidades basadas en calculos propios y de la OCDE
son las siguientes:

Céleulos propios OCDE jl

Cotizaciones sociales 0,97 0,5
Impuesto Sociedades 1,25 21
Impuestos Personales 1,6 1,2

Impuestos Indirectos 1,25 14
e—— ——————— — .

- e
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debido inicialmente a -fuertes -aumentos de la prestacion ‘media real -y
posteriormente (a partir de 1989) a la ampliacién de la tasa de cobertura.

Finalmente, de entre las restantes partidas de gasto cabe resaltar
el erratico comportamiento de la inversién publica hasta 1988; solo a partir-de
dicho afio se mantiene un impulso inversor sostenido en el tiempo, responsable
en gran medida del aumento discrecional del gasto en este periodo. También
son significativos los aumentos discrecionales de las prestaciones sociales (sin
incluir prestaciones por desempleo) que, si bien se habfan moderade
sensiblemente entre 1986 y 1988, aumentan de nuevo significativamente a partir
de 19889,

En Gltimo término interesa destacar como los resultados obtenidos
constatan la importancia creciente de los intereses en la explicacion de los
aumentos discrecionales del gasto a medida que los déficits se van acumulando
en el tiempo. Asi en 1985, afio en que tiene IUgar el aumento discrecional del
déficit més importante del periodo analizado, tras sucesivos afios de
acumulacidn del déficit, los intereses llegaron a explicar la casi totalidad. del
impulso fiscal global. Aunque las posteriores reducciones del déficit en los afios
86 y 87 permitieron quebrar esta senda ascendente de los intereses, los leves
aumentos del déficit desde entonces (y en particular en 1991) han vuelto a
presionar al alza esta partida cobrando ya en 1991 un importante peso en la
explicacion del impulso fiscal global.

En el'Programa de Convergencia-se-definid una senda de déficit

para el conjunto de las Administraciones Pulblicas que permitfa alcanzar un
déficit del 1% sobre el PIB en 1996; ello implicaba cumplir holgadamente el
requisito de déficit ptiblico acordado en Maastricht. Aparentemente, esta senda




44

que éste, como se ha apuntado en apartados anteriores, resulta mas
satisfactorio desde un punto de vista tedrico.

En la medida en que el FMI calcula su indicador para un gran
nimero de paises, la utilizacion de ese indicador facilita la comparacién de la
orientacién de la politica fiscal desarrollada en Esparia caon la puesta en marcha
en otros paises.

Finalmente, la eleccién del criterio de desempleo propio se explica
por los problemas, apuntados mas arriba, que presentan los ajustes propuestos
tanto por el FMI como por la OCDE. El gréfico 3 compara esos ajustes en el
periodo 1981-1993. Si bien es cierto que todos ellos describen el mismo perfi,
debe remarcarse que las diferencias entre ajustes pueden ser significativas,
superiores incluso al medio punto de PIB. Destaca también la notable volatilidad
del ajuste del FMI, que en algunos afios presenta variaciones superiores al uno
por ciento del PIB. De ahi que, finalmente, se haya optado por ajustar los gastos
por desempleo a partir de la metodologia propia, conceptualmente mas
satisfactoria y que, en la practica, describe un perfil més suave de impulso fiscal.

m.i.2 ibili indi r a ten

El indicador del FMI, ha sido calculado con dos sendas
- -tendenciales del PIB-distintas. Por-un-iado, se-ha-utilizado-la-metodologia-de
tendencias truncadas que propone la OCDE®. Ademas, se ha calculado el PIB

5

La estimacién del output tendencial se basa en el siguiente modelo
semilogaritmico:

. n .
INPIB,=ag + Y, &, T, + 6
=

donde los parametros «; son los coeficientes de crecimiento tendencial
y T, es la tendencia truncada.
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tendencial a partir de la metodologia de modelos estructurales propuesta por
Harvey (ver apéndice).

En el gréfico 4, se muestra la variacion del gap (que es la variable
relevante de cara al célculo del impulso fiscal) segun:se célcule el PIB tendencial
con una u otra metodologia. En el mismo se observa cdmo las variaciones del
gap obtenidas con la tendencia calculada a partir de modelos estructurales
toman un valor menor que la variacion del gap que define la tendencia obtenida
a partir de la metodologia propuesta por la OCDE. Nétese que en algunos casos
el signo de la diferencia entre gaps varia segin se considere una u ofra
tendencia. Estas diferencias se reflejan en el grafico inferior en el cual se
representa la variacién del déficit ciclicamente neutro (DCN) asociada a cada
tendencia. Un valor positivo de la variacion del DCN indica un aumento del
mismo (debido a la ampliacion del gap) y un valor negativo una disminucion.

Es interesante notar que estas diferencias en la variacion del gap
y del déficit ciclicamente neutro, afectan poco al indicador de impulso fiscal. Asf,
en la parte superior de la Tabla 1 en la que se recoge el impulso fiscal (IF) -
obtenido con ambas tendencias, se observa como el perfil del IF que describen
es el mismo. Es decir, salvo en el ano 1984, las dos tendencias proporcionan
la misma informacién en torno a si se ha producido un aumento o disminucién
discrecional del déficit en. un periodo, con respecto.al anterior, y si dicho
aumento o disminucion ha sido més intenso que en el periodo anterior. Sin
 embargo, 1a magnitud-del-.cambio discrecionalobtenido con cadatendencia-es
distinta, localizdndose la discrepancia més importante en el afio 1986. En este
afo y como consecuencia de la introduccion de un segundo truncamiento en
el afio 1985 en la estimacion de la tendencia propia, la variacion del gap resulta
ser positiva mientras que con la metodologia de la OQCDE esa misma variacién
es negativa. En consecuencia, nuestra-metodologia-a diferencia de la de la
OCDE origina un incremento del déficit ciclicamente neutro en 1986, lo que
explica que ante la misma variacién del déficit observado en dicho afio, el
impulso fiscal obtenido con una y otra tendencia presenten la mayor diferencia
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de todo el periodo analizado. Dadas estas diferencias, en los apartados que
siguen se ha optado por utilizar la tendencia calculada a partir de los modelos
estructurales, cuyo sustento tedrico resulta sin duda mas satisfactorio que el

implicito en la metodologfa de las tendencias truncadas.

La aplicacién del indicador del FMI, ajustando el gasto publico en
desempleo segun lo propuesto en éste trabajo, permite extraer conclusiones
interesantes en torno a la discrecionalidad de la politica fiscal espariola (ver tabla
2 y gréficos 5,6 y 7)°.

En primer lugar, el déficit del conjunto de las Administraciones
Publicas aument6 de forma casi ininterrumpida entre 1981 y 1985 debido a la
incidencia negativa de la actividad econémica a la cual se sumé ademés un
aumento discrecional del déficit en 1982 y en 1985. En este Ultimo ario, la
practica ausencia de efectos ciclicos hizo que el notable aumento del déficit
observado se explicara en su totalidad por la actuacion discrecional.

Ademés, en la segunda mitad de los afios 80, la recuperacion de
la economfia espariola ejercié un efecto de compresion del déficit publico, que,
. sin.embargo, .Unicamente. se traslad6 .al déficit observado .en el afio 1987. En
efecto, en este afo el déficit registrd la reduccién méas importante de todo &l
" -perfodo-analizado (2,9 puntos de PiB)-debido aque junto-al efecto favorable de -

la posicién ciclica de la economia espariola tuvo lugar también, la reduccién
discrecional més importante del periodo (2,1 puntos de PIB). Sin embargo,
desde 1988y hasta 1990 los aumentos discrecionales del déficit compensaron
los efectos del ciclo ocasionando una estabilizacion o ligero aumento det déficit
“en dicho afnos. En1991, cuando los-efectos beneficiosos d'el ‘ciclo empezaron

* Ademas, la Tabla 2A presenta los resultados del indicador si no se

ajustan los gastos por desempleo y la Tabla 2B si éstos se ajustan
utilizando la metodologia que propone el FMI.
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a ceder, el aumento discrecional del déficit se trasladd en su totalidad al déficit -
observado.

En consecuencia la politica fiscal espariola Unicamente ha realizado
un decidido esfuerzo de reduccién discrecional del déficit en los afios 83, 86 y
87. Ello contrasta con las previsiones contenidas en el Programa de
Convergencia, que como se comentara mas adelante, incorpora un impulso
fiscal contractivo sostenido a lo largo de los cinco afos 1992-1996. Este
predominio de la discrecionalidad de "corte expansivo" a lo largo de los ultimos
13 afios, se explica en todo el periodo por el comportamiento del gasto publico.

En efecto, la reforma del sistema impositivo espariol iniciada en
1978 y concluida, en lo esencial, en 1986 ha propiciado un continuo aumento
del ratio de ingresos impositivos sobre PIB, que ha ejercido un efecto de
comprensién del déficit pablico. La reforma ha corregido, ademaés, una de las
principales deficiencias del sistema anterior: la mayor capacidad recaudatoria de
la imposicién indirecta sobre la directa. Tal y como ponen de manifiesto las
tablas adjuntas, desde el afio 1987, una vez absorbidos los efectos de la
implantacion del IVA, el peso de los aumentos del ratio de ingresos impositivos
sobre PIB ha pasado a recaer sobre la imposicidn directa. Los impuestos
personales y el impuesto sobre sociedades han mas que compensado las
sucesivas caldas del ratio impuestos indirectos sobre PIB, pero no han, sido sin
embargo, capaces de neutralizar la expansion discrecional del gasto publico.

Dentro de las distintas partidas de gasto merece especial atencion
el distinto comportamiento del gasto en desempleo a lo largo del periodo
analizado. Hasta 1986 el gasto publico en desempleo no fue responsable de los
aumentos discrecionales del gasto total, ya que las fuertes reducciones
discrecionales de la tasa de cobertura-en los afios 81 a 83 y la posterior
reduccién de la prestacidn media real (en los afios 84, 85 y 86) ocasionaron
reducciones discrecionales de esta partida. Sin embargo desde 1987 el gasto
en desempleo explica parte de los aumentos discrecionales del gasto total,
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suponia concentrar los mayores esfuerzos de reduccién del déficit a partir del
afio 1994, hecho que fue criticado al entender que retrasar el ajuste podria
restar credibilidad a la senda propuesta. Sin embargo, cuando se tiene en
cuenta el escenario macroecondmico previsto en el Programa, se observa que
la orientacion fiscal implicita en el mismo suponfa realizar un esfuerzo
homogéneo a lo largo de todo el periodo de reduccion discrecional del déficit.
Es més, en la medida en que la cifra final de cierre del déficit de 1991 fue del
4,9% del PIB, superior al 4,4% que se habia previsto en un principio y que sirvi
de punto de partida en la elaboracién del Programa de Convergencia, y
teniendo en cuenta que el objetivo de déficit para 1992 se mantuvo en el 4%,
ello significdé que el impulso fiscal que implicitamente se incorporaba era
particularmente contractivo en el primer aro (del -0,98%), para ser mas suave
en los siguientes (Ver Tabla 3A.1). En la practica, por tanto, al partirse de niveles
superiores a los previstos, se ha acentuado el caracter estabilizador de la senda
de déficit contenida en el Programa de Convergencia, aumentando seguramente
la credibilidad de la misma.

Ademas del grado de credibilidad, es interesante resaltar dos
aspectos de la orientacion fiscal y de la senda prevista de déficit que incorpora
e! Programa de Convergencia. En primer lugar, debe notarse que se supone
una orientacién fiscal permanentemente restrictiva a lo largo del periodo 1992-
1996, que contrasta marcadamente con la_trayectoria seguida entre 1981 y
1991, en que Unicamente en los afios 1983, 1986 y 1987 el impulso fiscal fue
‘negativo.- En segundo-lugar, -es destacable-también-queta reduccién propuesta
del déficit se consigue, en gran medida, gracias a los efectos beneficiosos
derivados de una coyuntura economica que se prevé favorable. Asi, por
ejemplo, entre 1993 y 1996 el Plan de Convergencia prevé una reduccién media
del déficit de 0,3 puntos de PIB debido a los efecto favorables del ciclo sobre
los-ingresos y los gastos, lo que representa alrededor del 50% de la reduccion
media efectiva prevista para cada afio.
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Dado el cambio operado en las condiciones macroeconémicas y
en las expectativas de crecimiento desde que fue redactado el Programa de
Convergencia, cabe preguntarse por la senda de déficit resultante a partir de

. 1993 si se mantiene.la orientacion _fiscal prevista en dicho programa pero se
consideran escenarios macroecondmicos alternativos que recogen el cambio
comentado.

Para este sjercicio se ha considerado tres escenarios alternativos
al de Convergencia:

1. El escenario incorporado en los presupuestos de 1993, que rebaja
las proyecciones del Programa de Convergencia.

2. Un escenario A que describe una desaceleracion profunda de la
economia en los afios 82 y 93 y una lenta recuperacion a partir de
1994, resultando un crecimiento medio a lo largo de todo el
periodo del 1,7%.

3. Un escenario B que con respecto al anterior describe una menor
desaceleracion en los afios 93 y 94 y una recuperacién posterior
mas acentuada, dando como resultado un crecimiento medio del
2,5%.y que_.esta en linea con el crecimiento. medio de la economia
esparfiola en los dltimos 20 afos. Se trata, por tanto, de un

~+@scenario-“intermedio “entre el-definido -en Presupuestos y e = "

escenario A, pero que recoge el cambio de las condiciones
macroeconomicas rebajando las proyecciones del Programa de
Convergencia.

Los resultados de este gjerciciose recogen-en el Cuadro Il de la
Tabla 3A, de la cual cabe resaltar los puntos siguientes:
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Si la economia describiera un comportamiento como el recogido
en el escenario B, el déficit se desviaria sensiblemente de la senda propuesta
en el Programa de Convergencia no pudiendo alcanzar el objetivo de déficit de
1996. Si se cumpliria, sin.embargo, el.requisito de un déficit no superior al 3%
del PIB fijado en el Tratado de Maastricht. N6tese que bajo el escenario B, el
déficit crece en el aflo 1993, para descender ligeramente en 1994 y de forma
mas intensa en 1995 y 1996.

La senda de déficit que se obtiene bajo el escenario A es bastante
menos favorable. En este caso, el déficit tenderda a aumentar tanto en 1933
como en 1994 (rozando en ese afio el 6% del PIB), para disminuir con timidez
en los afios 1995 y 1996, de forma que en este Ultimo afio no se cumpliria el
objetivo del 1% fijado en el Plan de Convergencia, ni tampoco el requisito del 3%
establecido en Maastricht. |

Un ejercicio alternativo, también interesante, consiste en calcular
el impulsd fiscal necesario para mantener la senda de déficit del Programa de
Convergencia bajo los tres escenarios considerados anteriormente. Dado que
esos escenarios son menos favorables que el implicito en el Programa de
Convergencia, el impulso fiscal (negativo} necesario es sensiblemente mayor,
tanto mas cuanto peor sea el comportamiento de la economia. El Cuadro Il de
la Tabla .3A recoge los impulsos fiscales necesarios en..cada escenario
propuesto. En la misma se observa como, ya en el afio 1992, la orientacién

fiscal -(dependiendo-del -cierrede este "afio) “ha“supuesto una-reduccion = =

discrecional del déficit (entre -1,27 y -1,58) superior a la que de haberse
cumplido las previsiones del Programa de Convergencia hubiera sido necesaria
para pasar de un déficit del -4,9% en 1991 a otro del -4,4% en 1992 (-0,55%, ver
Cuadro |, Tabla 3A).

En la interpretacion de los resultados obtenidos en los ejercicios
de simulacién, debe recalcarse que el impulso fiscal trata Unicamente de medir

el grado de discrecionalidad incorporado en la politica presupuestaria, y que,
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por lo tanto, no debe entenderse como un indicador de impacto sobre la
demanda agregada.

En este sentido, como apunta Blanchard (1990), el propio déficit
observado puede proporcionar informacion, ciertamente limitada, acerca de la
influencia de la politica fiscal sobre el volumen y la composicion de la demanda
agregada. Si ello es asi, el mantenimiento de la senda de déficit del Programa
de Convergencia conllevaria unimpacto contractivo notable, independientemente
del escenario macroeconémico que se considere (cuadro 1, tabla 3A). En
cambio, si se mantiene constante el impulso fiscal implicito en el Programa,
entonces la variacion expansiva de la demanda agregada serfa tanto mayor
cuanto peor sea el escenario de referencia (cuadro 2, tabla 3A).

En todo caso, debe senalarse que el impacto final sobre el nivel
de actividad dependera del tipo de restriccién a que se enfrente la economia.
Si, por ejemplo, existe una restriccion de capital en las empresas, entonces es
probable que contracciones del gasto piblico o de la demanda agregada en
general afecten mas al nivel de precios que al de produccion. Este es,
seguramente, el escenario que implicitamente contemplaba el Programa de
Convergencia, de forma que la articulacién de una politica fiscal de orientacion
restrictiva debia servir al objetivo prioritario la reduccion de la tasa de inflacion.
- En cambio, si.las empresas se enfrentan a una falta generalizada de demanda,
entonces variaciones en el signo de la politica fiscal tendran un mayor impacto
- sobre~el-output ‘que sobre-1os ‘precios. Si-este-fuera—el-escemario “a ‘que-se
enfrenta la economia espariola en la actualidad, entonces la aplicacidn estricta
del Programa de Convergencia podrfa afectar de forma notable al nivel de
actividad sin tener un impacto directo sobre el nivel de precios, lo que, en
ausencia de otros estimulos (por la via monetaria, por ejemplo), podria
~comprometer a su vez et-cumplimiento de los objetivos previstos.
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En la medida en que los ejercicios realizados ponen de manifiesto
gue la senda de déficit del Programa de Convergencia va a ser mas costosa y
dificil de alcanzar de lo que se preveia, cabe plantearse dos cuestiones
fundamentales.

En primer lugar, dado que el nivel de presion fiscal en nuestro pais
es ya en la actualidad relativamente elevado, y teniendo en cuenta el
compromiso explicito del Programa de Convergencia de no elevarlo mas, el
ajuste del déficit debera producirse por el lado del gasto. Es importante que ese
ajuste no se centre en la inversién publica, que histéricamente ha sido la partida
mas sacrificada, de forma que es en este area donde nuestro pais presenta
unas deficiencias relativas mas acentuadas. Por tanto, la reduccién del déficit
publico pasa necesariamente por una contencion del gasto corriente, tanto de
las partidas de consumo pdblico como de las de transferencias a familias y
empresas.’

En segundo lugar, teniendo en cuenta el gran esfuerzo que se
requiere para alcanzar la senda del déficit del Programa de Convergencia,
resulta necesario también indagar sobre el impacto que la misma puede tener.
Como se ha visto, en el Programa de Convergencia se planteaba una politica
fiscal contractiva en un contexto que se suponia marcadamente expansivo
. (crecimiento medio del 3,4% entre 1992 y 1896). Dados los cambios ocurridos
en el entorno econdmico, el mantenimiento de la senda de déficit' original
- "-pr-'esupon'eﬂ«unaworiemacién fiscal fuertemente-contractivaren-un-contexto-de por
si muy deprimido, lo que, como ya se ha apuntado, es probable que tenga
efectos negativos notables sobre el nivel de actividad econémica.

" El disefio de férmulas alternativas de financiacién para determinadas

inversiones, cediéndolas al sector privado, por sjemplo, podria también
ayudar a contener el déficit del Sector PUblico y contaria con la ventaja
adicional de asegurar una distribucion intergeneracional mas equitativa
de la-carga financiera generada por esos procesos de inversion.
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Sin cuestionar la conveniencia de proceder a un ajuste en las
cuentas del Sector Publico, acaso sea bueno preguntarse sobre la intensidad
que el mismo debe tener. Si bien es cierto que una politica fiscal contractiva
puede ayudar a rebajar la tasa. de inflacion de nuestro pais, y es en
consecuencia un requisito indispensable para poder poner en marcha una
politica monetaria menos restrictiva, también es verdad que, como han
reconocido numerosos estudios, nuestra inflacion tiene un caracter
eminentemente estructural y que por tanto la aplicacion de instrumentos
alternativos (fundamentalmente por el lado de la oferta) podria conseguir ese
mismo objetivo a un coste seguramente mucho menor.

4. Interpretacin de los resultados

Los resultados aqui presentados dependen de determinados
supuestos y por ello deben interpretarse con cierta precaucion. En primer lugar,
la tendencia utilizada para el periodo 1892-1996 es una proyeccion de la
tendencia del periodo 1986-1991. Dadas unas previsiones de crecimiento
menores (como contemplan los escenarios Ay B, y el del Presupuesto 93), ello
hace que los gaps durante el periodo considerado sean siempre positivos y
relativamente elevados. Como se ha apuntado en otros apartados, el gap afecta
al nivel del indicador tanto cuando éste se calcula en términos absolutos (FIS
en el caso del FMI, déficit estructural al caso de la OQCDE) como cuando se
hace en diferencias (o sea, en términos de impulso fiscal). Sin embargo, el perfil

-delos indicadores no-se-ve-alterado. Be-ahi-que-la-eleccion-de una senda
tendencial alternativa, mas realista, proporcionaria resultados un poco distintos,
pero la comparacion en el tiempo y entre escenarios alternativos de los
indicadores seguiria arrojando resultados parecidos.

De hecho, para los ejercicios anteriores, se calcularon sendas
alternativas del PIB tendencial para el periodo 1992-86 a partir de las previsiones
del escenario de Convergencia y de los escenarios A y B, comprobandose
como la proyeccion efectivamente utilizada era muy parecida a la que se
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derivaba del escenario B, que a su vez se situaba entre la senda del PIB
tendencial implicita en el escenario de Convergencia y la obtenida segun Ias
previsiones del escenario A.

Ademds, en linea con lo apuntado més arriba, se comprobd que
los resultados de los ejercicios de simulacién no variaban de forma sustancial
segun se considerase proyecciones del PIB tendencial -y por tanto gaps-
alternativos.

Por otra parte, los resuitados obtenidos son bastante sensibles al
ajuste por desempieo. En particular se observa una divergencia notable entre
los resuitados obtenidos con el ajuste de desempleo del FMI y con el ajuste
propuesto en este trabajo (ver Tablas 3A y 3B). Ello se debe a que el ajuste del
FMI es muy sensible a la variacion del gap y por lo tanto de la tendencia; de
modo que, en el ejercicio de simulacidon, la eleccion de una tendencia
excesivamente optimista, hace que el ajuste por desempleo del FMI sea muy
fuerte.

Finaimente, hay que recaicar de nuevo el caracter orientativo que
tienen los resultados obtenidos, ya que, como se ha apuntado en otros
apartados, en los ejercicios anteriores se ha partido de una serie de supuestos
simplificadores .que necesariamente restan cierta validez y precision a los
indicadores calculados.

V.  CONCLUSIONES

Las variaciones de los ingresos y los gastos publicos, y por tanto
del déficit pablico, dependen tanto de decisiones discrecionales tomadas por las
-autoridades econdémicas como de factores ajenos a la capacidad de decisién de
las mismas. Estos factores son de naturaleza diversa, pero los més importantes
son los ligados a la evolucion del nivel de actividad ecanémica. Cuando se

quiere evaluar la orientacion fiscal de la politica presupuestaria, o Io que es lo
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mismo, el grado de discrecionalidad que incorpora la politica fiscal, resulta
necesario ajustar las partidas de ingreso y de gasto pablico por las variaciones
registradas en el entorno econdmico.

Existen multiples indicadores que tratan de informar sobre la
orientacién de la politica fiscal. Estos pueden clasificarse segun traten
(indicadores del FMIl y de la OCDE) o no traten (indicador de Blanchard) de
modelizar el comportamiento ciclico de la economia. Si bien en apariencia
existen diferencias sustanciales en la forma en que cada uno de ellos ajusta los
ingresos y los gastos publicos, en la préactica todos los indicadores son
parecidos, de forma que el ajuste depende principalmente de la tasa de
crecimiento del PIB nominal. Por ello, ante la necesidad de elegir un indicador
para analizar la politica fiscal en nuestro pais, parece sensato decantarse por
aquél que precisa un menor volumen de informacién para su célculo, que es el
del FMI.

La orientacién de la politica fiscal puesta en marcha en nuestro
pais desde principios de los afios 80 no parece haber respondido a un patron
de comportamiento definido. En general la evolucién no ha sido muy uniforme,
y sblo en el periodo 1988-1991 se detecta un comportamiento claramente
prociclico, lo que muchos analistas han criticado por contribuir a acentuar los
desequilibrios macroecondmicos propios de una fase de expansion.

- 'ENPrograma-de Convergencia suponia dar-un-giro sustancial @ ese |
patron, puesto que mantenia una orientacién fiscal ligeramente restrictiva a lo
largo del periodo 1992-1996, que se preveia de crecimiento economico notable.
Es decir, en su forma original, el Programa de Convergencia preveia una politica
fiscal anticiclica, que es lo razonable en toda politica fiscal a largo plazo.

Los cambios ocurridos en el entorno econémico, al tiempo que se
ha mantenido la senda objetivo de déficit pablico establecido en el Programa de
Convergencia, han.dado un vuelco a esa orientacién inicial. Dadas unas
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perspectivas de crecimiento menos favorables, para conseguir los objetivos de
déficit fijados, es necesario que la politica fiscal sea mucho més contractiva, lo
que a su vez puede repercutir negativamente sobre el nivel de actividad.




JABLA 1

TENDENCIA PROPIA

TENDENCIA OCDE

IMPULSO FISCAL E INCREMENTO DEL DEFICIT ESTRUCTURAL

81 (62 |63 |84 [85 |8 |8 |88 | 8 | 20 | 91

IMPULSO FISCAL N [0,30 | 1,50 [ 0,50 | 0,20 | 2,40 |-1,40 | 1,60 | 1,20 | 0,90 | 0,40 | 0,80
VARIACION DEL DEFICIT ESTRUCTURAL | T '
(Elasticidades propias) |
VARIACION DEL DEFICIT ESTRUCTURAL
(Elasticidades OCDE) )
IiNDicADOR DE BLANGHARD
(Elasticidades propias)zl (
INDICADOR DE BLANGHARD
| stiitaces 0CDE) -

0,10 | 1,60 [-0,60 | 0,20 { 2,20 |-1,30 {-2,00 | 0,90 | 0,80 | 0,40 | 0,80

0,20 | 1,60 |-0,70 | 0,30 | 2,10 |-1,30 |-2,70 | 0,80 | 0,80 | 0,40 {090 |

-0,10 ( 0,80 |-1,60 |{-0,40 | 1,20 }-0,70 {-2,60 | 0,60 | 1,30 | 0,80 | 1,30

0,10 | 0,80 {-1,50 |-0,30 | 1,20 {-0,80 {-2,70 | 0,60 | 1,20 | 0,80 |1,30

8s




JABLA 2

DISCRECIONALIDAD DE LA POLITICA FISCAL ESPANOLA (1981-1991) MEDIDA SEGUN EL IMPULSO FISCAL'

IMPULSO FISCAL TOTAL:

82

83

84

87

88

89

90

0.50

91

IMPULSO FISCAL INGRESOS: _ 110 |-0,10 |-2,00 | 0,20 |-1,60 | 0,40 | -1,70 | -0,03 | 1,50 |-0,50 [0,40
T COTIZAGIONES | 0,10 | 0,10 | 0,30 | 0,70 | 0,20 | 0,20 | 0,02 | 0,20 |-0,30 [-0,20 [-0,20
TMPUESTOS PERSONALES 35,20 | 0,50 | 0,80 |-0,40 |-0,01 | 0,40 |-1,60 | 0,30 |-0,80 | 0,30 }0,60
“IMPUESTOS INDIRECTOS 35,60 | 0,40 |-0,80 | 0,40 | 0,60 |-1,00 | 0,20 | 0,0 | 0,03 | 0,40 | 0,70
TIMPUESTO SOCIEDADES 1,70 [0,05 [ 0,10 | 0,07 | 0,30 | 0,20 | 0,80 | 0,10 |-0,80 | 0,10 |
IMPULSO FISCAL GASTOS: 1,20 1,30 [ 1,00 [0,20 | 3,50 |0,60 [-0,40 | 0,83 | 2,40 | 1,00
TGASTO EN DESEMPLEO 15,70 [-0,70 [0,30 | 0,30 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,43 | 0,50 | 0,40
“RESTO DEL GASTO PUBLICO: 730|200 [ 730 | 0,10 | 3,40 | 0,80 [0 0,40 | 1,90 | 0,60
~CONSUMO PUBLICO 10,03 [ 0,20 | 0,60 [-0,30 | 0,40 [-0,20 [ 0,70 |0,70 | 0,60 | 0,10
~INVERSION PUBLICA 1030 (0,70 [0,20 {020 | 7,70 | 0,10 |-0,20 [ 0,40 | 0,80 | 6,50
~PRESTACIONES SOCALES [ 080 [ 0,10 | 0,40 [-0,10 | 040|020 | 010 | 0,10 | 0.20 | 050
~INTERESES EFECTIVOS 0,10 | 0,20 | 0,40 | 0,70 | 1,40 | 0,50 |-0,50 [-0,10 | 0,10 | 0,70

"desempleo se ha ajustad

bS




JABLA 2A
DISCRECIONAUDAD DE LA POLITICA FISCAL ESPANOLA (1981-1991) MEDIDA SEGUN EL IMPULSO FISCAL

| 81| 82 | 83 | 8¢ | 8 | 8 | 67 | 88 | 89 | 90 | 91
IMPULSO FIS 110 |0.10 200 [ 0,20 | 1,60 [0,40 [1,70 | 0,03 | 1,50 [ 0,50 [0,40
H COTIZACIONES 0,10 [ 0,10 [-0,30 | 0,70 |-0,20 | 0,20 | 0,02 | 0,20 |-0,30 |0,20 |0,20
|| IMPUESTOS PERSONALES -0,20 | 0,50 |-0,80 |-0,40 |-0,01 0;40 -1,60 {-0,30 [-0,80 | 0,30 -'o,ed-
TIMPUESTOS INDIRECTOS 10,60 |-0,40 |-0,80 |-0.40 |-0,60 |-1.00 | 0,20 | 0,10 | 0,03 | 0,40 | 0,10 |
-IMPUESTO SOCIEDADES 6,10 |0,05 | 0,10 | 001|030 |0.20 |0.60 | 0,10 | 0,80 20,10 | 0,40
IMPULSO FISCAL GASTOS (1,70 1,70 1,30 [ 0,10 [ 3,70 |-0,80 [-0,60 | 0,63 | 2,00 | 0,80 [ 1,50
TGASTO EN DESEMPLEO 0,40 10,30 | 0,00 | 0,00 [ 0,30 [0,30 0,10 | 0,23 | 0,10 | 0,20 | 0,30
TRESTO DEL GASTO PUBLICO: 1,30 2,00 | 1,30 | 0,10 | 3,40 |-0,50 |-0,50 | 0,40 | 1,90 | 0,60 | 1,22

- CONSUMO PUBLICO 10,03 | 0,20 | 0,60 0,30 | 0,40 [-0,20 | 0,70 |-0,10 | 0,60 | 0,10 | 0,30

- INVERSION PUBLICA 0,30 0,70 |-0,20 0,20 [ 1,10 [0,10 |-0.20 | 0,40 | 0,60 | 0,50 [0,20
| A

gasto en esemp 80 se ha ajustado igual que e resto d6 gasto publico.

09




TABLA 2B

DISCRECIONALIDAD DE LA POLITICA FISCAL ESPANOLA (1981-1991) MEDIDA SEGUN EL IMPULSO FISCAL'

IMPULSO FISCAL TOTAL:

82

83

84

87

89

90

9N

‘I-COTIZACIONES 10,10 0,10 [-0,30 [ 0,70 [-0.20 | 0,20 [ 0,02 | 0,20 |-0.30 |-0,20 }0,20
- IMPUESTOS PERSONALES 16,20 | 0,50 | 0,80 |0,40 [ 0,01 [ 0,40 |1,60 -0,30 [-0,80 | 0,30 0,60
- IMPUESTOS INDIRECTOS 0,60 |-0,40 |-0,80 |-0,40 [-0,60 [-1,00 o,zd 0,10 | 0,03 | 0,40 |0,10
TIMPUESTO SOGIEDADES 0,10 [-0,05 [-0,10 [ 0,01 |-0,30 {-0,20 [-0,60 | 0,10 [-0,80 [-0,10 [0,40 |
IMPULSO FISCAL GASTOS: 0,80 | 1,60 | 1,50 | 0,00 | 4,00 |-1,00 | 0,20 | 1,20 | 2,40 | 0,80 [ 1,20 |
- GASTO EN DESEMPLEO 20,50 |-0,40 | 0,20 |-0,10 | 0,60 [0,50 | 0,70 | 0,80 | 0,50 | 0,30 |-0,02
- RESTO DEL GASTO égBuco: 1,30 [ 2,00 [ 1,30 | 0,10 | 3,40 |-0,50 |-0,50 | 0,40 | 1,90 | 0,60 [1,22
~GONSUMO PUBLICO 0,03 | 0,20 | 0,60 |-0,30 | 0,40 [-0,20 | 0,70 [-0,10 | 0,60 | 0,10 |0,30
~INVERSION PUBLICA _o,so 0,70 [-0,20 {-0,20 | 1,10 {-0,10 |-0,20 | 0,40 | 0,60 | 0,50

0,20

19
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TABLA
EJERCICIO DE SIMULACION: CON INDICADOR DEL FMI

CON AJUSTE DE DESEMPLEQ ALTERNATIVO
IMPULSO FISCAL PREVISTO EN EL PROGRAMA DE CONVERGENCIA -

|_ g2 93 94 g5 96 |
Déficit -3,90 -3,48 -2.65 1,77 -1,00 I
0,43 .
IF 0,29 .0,49 -0,50 0,41
: 0,98 .

{*) Suponiendo un déficit en 1991 de 4,4.
DEFICIT RESULTANTE DE MANTENER EL

IMPULSO FISCAL DE CONVERGENCIA A PARTIR DE 1993

“ 93 94 95 96
PRESUPUESTO 93 " -5,19
OPTIMISTA 5,40 4,90 3,79 -2,80
PESIMISTA 5,87 5,94 5,47 4,83

IMPULSO FISCAL NECESARIO PARA MANTENER LA SENDA
DE DEFICIT DE CONVERVENCIA A PARTIR DE 1993

| 94 95 96
PRESUPUESTO 93 |
OPTIMISTA 141 |78 |-083 |-027 |08
PESIMISTA 158 | 209 |-139 |-091 |-054

(*) En este ario el déficit es el observado: '-4.4%
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TABLA 3B

EJERCICIO DE SIMULACION: CON INDICADOR DEL FMI
' CON AJUSTE DE DESEMPLEQ
IMPULSO FISCAL PREVISTO EN EL PROGRAMA DE CONVERGENCIA

I_ g2 93 94 95 - 96

-3,90

- Déficit
-4,40"

-1,10

-0,67

(*) Avance del déficit de 1992.

DEFICIT RESULTANTE DE MANTENER EL
IMPULSO FISCAL DE CONVERGENCIA A PARTIR DE 1993

93 94
PRESUPUESTO 93 -6,00
OPTIMISTA -6,35 6,20
PESIMISTA. -6,97 -7.40.

* “IMPULSO FISCAL NEGESARIO PARA MANTENER LA SENDA
| DE DEFICIT DE CONVERVENCIA A PARTIR DE 1993

92" 93

PRESUPUESTO 93 | -1,67 -2,26

OPTIMISTA  ~  [-1,88 | -241 -|-1,11 0,11 |-0,09
PESIMISTA 215 | -275 | -1,72 096 |-0,52
#

(*) En este afio el déficit es el observado: -4,4%




TABLA
EJERCICIO DE SIMULACION: INDI
R DESEMP!
IMPULSO FISCAL PREVISTO EN EL PROGRAMA DE CONVERGENCIA

SIN

R DEL FMI

bl

’_92

-3,90

Déficit

IF

(*)  Avance del déficit de 1992.

DEFICIT RESULTANTE DE MANTENER EL

IMPULSO FISCAL DE CONVERGENCIA A PARTIR DE 1993

J_ 33

|l PRESUPUESTO 93 J

OPTIMISTA

-4,40

-2,00

PESIMISTA

4,80

-3,10

- IMPULSO FISCAL NECESARIO PARA MANTENER LA SENDA

DE DEFICIT DE CONVERVENCIA A PARTIR DE 1993

g2’ a3 94 TT_I
FPHESUPUESTO 93 [-1,7 | -1.60
OPTIMISTA 447 | -160 |-1,10
PESIMISTA 1,20 |-180 |-1,40

(*) En este afio el déficit es el observado: -4,4%



TABLA 4
ECONOMICOS DFEL EJERCICIO DE SIMULACION
[ ESCENARIO DE CONVERGENCIA ESCENARIO DEL PRESUPUESTO 93
| 93 94 95 96 92 93 94 95 96
TAéA VARIACION PIB REAL | 33 [ 360| 350 { 350 [ 1,50 | 1,00
" TASA VARIACION PIB NOMINAL | 9,1 810 | 760 | 700 | 600 | 7,30 | 550
DEFLACTOR DEL PIB 500 | 460 | 380 | 320 | 340 | 570 | 440
GAP | _" 1,30 | 1,40 | 200 | -280 | -340 | 0,18 | 2,21
ESCENARIO B ESCENARIO A
93 95 96 92 93 94 %5 | %
[ TASA VARIACION PIB REAL 080 | 250 | 400 380 | o80| 030 | 160 | 2,70 | 3,10
TASA VARIACION PIB NOMINAL | 7,30 | 550 | 6,20 | 7,60 | 7,60 | 7,20 | 500 | 530 | 6,30 | 6,80
DEFLACTOR DEL PIB 6,00 | 4,60 | 3,60 | 340 | 360 | 630 | 460 | 360 | 3,50 | 350
GAP 050 [ 270 ] 320 220 1,20 | o9 | 360 [ 490 | 510 | 4,80
— NOTA Un gap postivo indica un PIB por debajo del PIB tendencial.
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Grafico 1
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Grafico 2

TASA DE REFERENCIA INDICADOR BLANCHARD
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Grafico 3

IMPULSO FISCAL VIA GASTO DESEMPLEO
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Grafico 4

VARIACION DE LOS GAPS
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Grafico 5

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT EN:
IMPULSO FISCAL Y VARIACION NEUTRAL

En porcentaje de FIB
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Grafico 6

DESCOMPOSICION DEL IMPULSO FISCAL

En porcentaje de PiB
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Grafico 7

DESCOMPOSICION DEL IMPULSO FISCAL
| POR EL LADO DEL GASTO

En porcentaje de PIB
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ANEXQ'

M j PiB E
PiB CICLICO Y PIB TENDENCIAL?

El primer paso para descomponer el PIB observado en un

componente ciclico y un componente tendencial consistié en obtener el modelo
univariante de la serie del PIB.

Un estudio preliminar sugeria la posibilidad de utilizar dos modelos
alternativos, segin se considerase 0 no la existencia de un componente

tendencial de caracter deterministico, p,:

a) Modelo con p, = 0
[1 + 0.2453-L + 0.3935-L%-A2LnPIB, = &,
(-1.39)  (-2.15)
% = 0.3288-10°3

b) Modelo con p#0:

[1 + 0.5082-L2]- A [LnPIB, - p) = &,
(-2.75) -

siendo

.. Agradecemos a Ester Rufz del Departamento de Estadistica y
.~.Econometria de..la. Universidad Carlos Il de Madrid su valiosa
colaboracion en la realizacidn de este trabajo.
2 Serie del PIB de 1964 a 1991 en pesetas del afio 1986 {(INE)

t-ratios entre paréntesis.
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ke = 0.0812-¢ - 0.0459-0,, ,(t-£,) + 0.0268 - Dys ,* (- &s)

(23.63) (-12.84) (6.29)
t=1,2,...,28
(0 87 t< t
D, = i = 1974,1985
|1 sitztf
b, = 11
b = 22

8% = 0.1247-10°3

p, asi definido, representa una tendencia deterministica truncada
en los anos 1974 y 1985, en cuya especificacién se imponen condiciones de
continuidad®.

Finélmente, se descart6 el modelo con p, = 0 pues sus residuos
presentaban importantes datos atipicos en las fechas relacionadas con los
cambios en las tendencias deterministicas. De manera que se adopté el modelo
final. .con- p, +.0,.0bservdndose la existencia de un. polinomio autorregresivo
-estacionario  con " raices complejas (+1.4055:/) que caracteriza el
comportamiento ciclico de la serie.

El siguiente objetivo consisti6 en descomponer aditivamente la
serie del PIB-observado en-una parte tendencial, una parte ciclica y una parte

Para un anélisis més detallado de este tipo de expresiones ver Andrés,
Escribano, Molinas y Taguas (1990).




irregular. Para ello, se procedi6 de la siguiente forma:
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5

PIBy = py + Ay + ¥y + &,

donde:

7]
Ay
v,
LF

recoge la tendencia deterministica en la media.
recogeria una posible tendencia en la varianza.
recogeria la parte ciclica. '

recogerfa la parte irregular: e,~jid N(0, uf),Vt

Entonces, denominaremos PIB tendencial a la suma de los

componentes p; Yy A,.

i, se adoptd, siguiendo el modelo univariante de la serie, como:

e = Wyt & WDy o(t-874) + Wy Dig o (t-1gs)
siendo ty = 11 y tyy = 22

La tendencia en la varianza se modelizd a través de un paseo aleatorio:
. 2
A= Ayq + . cON 1, ~ iid NO,d,), vVt
El ciclo se modelizé a través de la siguiente expresion:

L0 cos A, Sen i,

Ve k;
o =P '
v,

-+

| ke

-

-sen A, cos A,

con pe(0,1) y siendo &, y k; dos perturbaciones aleatorias incorrelacionadas

mutuamente y tales que:

Para un andlisis mas detallado de esta seccion, ver Harvey, A.C. (1989).
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k,~ itd N(O, 0%)
k; ~iid N(©, 02)

¥; es un proceso estocastico de apoyo, necesario para modelizar el ciclo.
pe(0,1) es una condicién de estacionariedad.

Demostrar que, bajo estas condiciones, v, presenta un
comportamiento ciclico es muy sencillo. Basta con escribir la ecuacion como:

Ky
k

v,
v,

L)

- p.A-L- .
v,

+

cos A, sen i, ¥y

siendo A = y L el operador retardo, y despejar

-Sen A, Cos A, h

ke

*
r

¥
" = [I_ pAL]—1.
t

siendo !/ una matriz identidad.

Resolviendo, se obtiene que:
(1 + p2L2 - 2pLcos A ) Y;=(1-— plcosA )k, +psenh, K.,
c t e/t

de modo que y,~ARMA(2,1); serie que presenta un comportamiento ciclico®.

® . .Es facil comprobar que las raices del polinomio autoregresivo son

—'!-(cos).cti-sena.c) = —1—9*““", de forma que A es lafrecuencia del ciclo
P p

y 2% s ol periodo.
Ac
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Finaimente, si sustituimos la serie del PIB, en funcion de las
perturbaciones que caracterizan a sus diferentes componentes, se obtiene:

ne (1 -pleosi )k + psenigkiy

PIB, - p,) =
(P8 =) (1-L) (1 +p?L%2 -2pLcos ),)

de forma que, si las diferentes perturbaciones estan incorrelacionadas entre si,
obtenemos que la parte estocastica del PIB sigue un proceso ARIMA (2, 1, 2),
que es algo mas general que el modelo univariante que se obtuvo
anteriormente, que era un ARIMA (2, 1, 0). Ambos coincidiran si las raices del
polinomio de medias méviles son proximas a cero. |

Para la estimacion de los coeficientes y posterior prediccion de los
diferentes componentes del PIB observado, se procedi6 a escribir la ecuacién
anterior en la "Forma dei Espacio de los Estados”. Las estimaciones se obtienen
siguiendo el criterio de maximizar la funcidon de verosimilitud de la muestra
observada y las predicciones son el resultado de resolver el Filtro de Kalman,
utilizando el programa STAMP’.

n n los sigui
W,=1.1746 .- .8%=0.0000011
(18.09) {-0.0)
Wy=-0.6295 &2=0.0000000
(-4.59) (~0.0)

Structural Time Series Analyser, Modeller and Predictor. Statistics Dept.
london School of Economics. Houghton Street. London WC2A
2AE-England.

La distribucion de los t-ratios no es estandar. Se proporciona la
informacién sélo a titulo de referencia.
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Wy=0.7111 52-0.0773
(3.25) (3.55)
p=0.9159 3,=0.3964
(13.58) (209.4)

Periodo estimado del ciclo = 15.8516
Obsérvese que §-=0. Esto significa que A=A, V!; es decir,
que A, es una constante cuyo valor se estima en 1.=12.848. Por otra parte, se

obtiene que 6f=0, de forma que casi toda la variacion irregular queda explicada
por 6;‘:. El modelo estimado finalmente sera:

PIB,=|3,+5.+¢I,+§,

donde:

By = 11746 ¢ - 0.6295 Dy (t- ) + 0.7111-Dyg (- o)

*4=11
fs = 22
i =12.846

{1 +0.8389-12 - 1:8318-c08 A ,-L) =
= (1 -~ 0.9159-cos i,-L) K, ~ 0.9159-sen £,

i, = 0.3964 radianes
8, =0, Vi

Las estimaciones obtenidas para el PIB tendencial y el PIB ciclico
son las siguientes:




PIB TENDENCIAL | PIB CICLICO PIB TOTAL
B+ A P, PIB,
1964 14,0206 1,673 14,2552
1965 15,1952 0,319 15,1467
1966 16,3698 0,767 16,2442
1967 17,5444 -3,302 16,9492
1968 18,7190 -3,481 18,0674
1969 19,8936 -1,090 19,6767
1970 21,0682 -2,639 20,5121
1971 22,2428 -3,493 21,4658
1972 23,4174 -0,864 23,2150
1973 24,5920 1,753 25,0232
1974 25,7666 2,571 26,4291
1975 26,3117 0,991 | 26,5724
1976 26,8568 2,210 27,4503
1977 27,4019 3,021 28,2296
1978 27,9470 2,489 28,6425
1979 28,4921 0,570 28,6545
1980 29,0372 -0,034 20,0272
1981 29,5823 -2,050 28,9760
1982 30,1274 -2,316 29,4298
1983 30,6725 1,922 30,0830
1984 31,2176 -2,221 30,5244
1985 31,7627 1388 31,3217
1986 33,0189 -2,105 32,3240
1987 34,2751 -0,372 34,1475
1988 35,5313 1,071 35,9118
1989 36,7875 2,269 37,6221
1990 38,0437 2,463 38,9805
1991 39,2999 1,535 39,9031
* Datos en billones de pesetas del afio 1986.

e Datos en porcentaje del PIB tendencial.
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