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La politica fiscal espafiola
en la nueva Europa

En d presente trabajo se analiza la orientacion de la politica fiscal espafiola en €l afio 1999
y la compatibilidad del Programa de Estabilidad del gobierno espafiol con & comportamiento
pasado de las cuentas plblicasy e escenario macroecondmico previsto para |os proximos afios.
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1. El escenario

El esfuerzo de consolidacion fiscal que el pro-
ceso de Union Monetaria Europea (UME) exige a
los paises participantes no ha rematado. En pri-
mer lugar, porque la solucion escogida no ha sido
en todos |os casos |a mas ortodoxa y sostenible en
el tiempo: el denominado «maguillaje contable» o
«contabilidad creativa»; las précticas de extrapre-
supuestacion, que dejan fuera del cumplimiento
de las condiciones de acople fisca una parte de
los ingresos y gastos publicos; 10s gjustes clara
mente insostenibles en el tiempo, como |0s que se
concretan en la criba de la inversion publica; o,
en fin, la apelacion a recursos no renovables —
venta de activos, por jemplo—, han hecho surgir
dudas razonables sobre la solidez de los resulta
dos obtenidos en el pasado. En segundo lugar,
porque € Sector Pdblico acumula una suerte de
deuda potencia e invisible asociada al manteni-
miento de determinados programas de gasto —
fundamentalmente de carécter social— en un
escenario demogréfico cada vez menos favorable
(Fuentesy Barea, 1996; Berenguer y otros, 1998).
Finamente, porque la exigencia de unas cuentas
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publicas saneadas no se acaba tras superar € exa
men de ingreso en la UME, sino que ha de pro-
yectarse haciael futuro, aun con mayor rigor.

En efecto, la consolidacion presupuestaria es
fundamental para poder ejecutar una politica
monetaria independiente y que no imponga costes
innecesarios a la economia a fin de lograr la estar
bilidad de precios (Vifas, 1997), entendida ésta
como unatasa de inflacion lo suficientemente baja
como para no distorsionar las decisiones de pro-
duccidn, consumo e inversion de |os agentes eco-
nomicos. En términos numéricos, una tasa anua
situada en el intervalo del 1-2 por 100 (1). Los
pasos dados en esta direccion en los dltimos tiem-
pos han sido firmes en la practica totalidad de los
paises desarrollados, |o que no evidencia sino una
mayor aversion de los agentes economicos publi-
cosy privados hacialos costes asociados alaines-
tabilidad nominal. Este cambio de preferencias se
reflga nitidamente en la blsqueda de una mayor
independencia de los bancos centrales en las tres

(1) Lafijacion delatasa de inflacion que supone la estabilidad
nominal depende del sesgo presente en los indices de precios utili-
zados en cada pais, dada la dificultad de medir la mejora en la
caidad de los productos, por gjemplo. Sobre los costes y benefi-
cios asociados a trénsito desde una situacion de baja inflacion a
una de estabilidad de precios, véase €l trabajo de DOLADO y
otros (1997).
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dimensiones mas relevantes; nombramiento de los
organos de gobierno, relaciones financieras entre
el Ejecutivo y & Banco Central —esto es, la acti-
tud respecto alafinanciacion monetaria del déficit
publico— vy, en fin, eleccion de los instrumentos
de intervencion apropiados (2).

Los argumentos anteriores se encuentran tras
el «Pacto de Estabilidad y Crecimiento», final-
mente perfilado en el Consejo Europeo de Ams-
terdam en junio de 1997 y en & que se estipulan
los limites que habran de disciplinar en el futuro
|las finanzas publicas de los paises miembros de |la
UME (3). A saber, un Estado que incurra en un
déficit superior a 3 por 100 de su PIB deberarea-
lizar un depdsito no remunerado, que se converti-
rd en multa si la situacion no se corrige en el
plazo de dos afios. La cuantia de las sanciones se
calcula como la suma de un componente fijo (el
0,2 por 100 del PIB) y un componente variable
(0,1 punto porcentua de PIB por cada punto de
déficit por encima del 3 por 100), con un limite
maximo del 0,5 por 100 del PIB. No obstante,
este procedimiento no seré de aplicacion en el
caso de una caida del PIB superior a 2 por 100, 0
entreel 0,75y e 2 por 100 si el Consgjo lo consi-
dera oportuno —por mayoria de dos tercios (4).
¢Qué implicaciones tendra este arreglo ingtitucio-
nal paralas politicas presupuestarias nacionales?

Cabe esperar que os gobiernos tiendan a bus-
car un punto de equilibrio sorteando, a mismo
tiempo y en lamedida de o posible, Ias sanciones
—tanto por su perjuicio financiero como por su
coste en términos de credibilidad politica— y la
practica de cribas en € gasto y/o aumentos impo-
sitivos. Estos son siempre dolorosos y, como la
Historia demuestra, susceptibles de utilizacion
como moneda de cambio en transacciones areali-

(2) Véanse, en este sentido, EIJFFINGER (1997) y URRUTIA
(1998).

(3) Al igua que en el caso de los requisitos fiscales estableci-
dos en el Tratado de Maastricht (véase BUITERYy atros, 1993), las
criticas a disefio y ala propia justificacion del Procedimiento de
Déficit Excesivo estipulado en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento no se han hecho esperar (véase, por gjemplo, EICHEN-
GREEN y WYPLOSZ, 1998). Para una perspectiva mas optimista
de estos acuerdos de consolidacion fiscal, vease ROTTE y ZIM-
MERMANN (1998).

(4) En ROLDAN (1998) se ofrece un andlisis més detallado
del nuevo marco ingtitucional en el que operaré la politica presu-
puestaria de los paises integrantes de laUME.

zar en otras éreas de negociacion. Entre ellas, las
referidas a mercado de trabajo; que podrian tener
tanta 0 més importancia para maximizar los bene-
ficiosy minimizar los costes de la UME como los
grados de libertad de las politicas fiscales
nacionales (Eichengreen y Wyplosz, 1998).

En segundo lugar, la tendencia actual es la de
hacer gravitar |os gjustes fiscales sobre e lado del
gasto. La venta de activos del sector publico tiene
un limite evidente —sdlo se vende una vez—, sin
olvidar que una contabilizacion correcta de tales
operaciones impide su empleo a la hora de enju-
gar el déficit. Por lo que atafie ala presion fiscal,
nos hallamos en un punto de inflexion en e que
la practica generalidad de los gobiernos de los
paises desarrollados, consciente de los desincenti-
VOS que genera un nivel de imposicion excesiva-
mente elevado, esta tratando de cambiar su ding
mica de crecimiento continuo; al tiempo que
procura racionalizar su composicion, mediante la
reduccion de tipos impositivos o el incremento de
las bases imponibles via eliminacion masiva de
beneficios fiscales, por gemplo (Corona, 1997,
Gago y Alvérez Villamarin, 1995). Parafraseando
a profesor Fuentes, lamoda tributaria actual con-
sigtiria en cortar |os trajes fiscales mas cefiidos y
de forma menos onerosa.

Por otro lado, las investigaciones Ilevadas a
cabo en el campo de la llamada economia politica
del presupuesto apuntan a que los gjustes fiscales
més duraderos —aunque, en contrapartida, con
una mayor oposicion del electorado— son aqué-
llos que se ceban en |os gastos de transferencia 'y
en el consumo publico. Por contra, |os ajustes que
descansan en aumentos impositivos o en recortes
de la inversion publica no parecen tener efectos
permanentes sobre el déficit presupuestario
(Perotti, 1996; Perotti y otros, 1997).

Aparte, claro esta, que cuando lo que se criba
son los dineros dedicados a construccion de infra-
estructuras, educacion o Investigacion y Desarro-
llo (1+D) se limitan las posibilidades de creci-
miento del PIB potencia. Y a este respecto, hay
que tener cuidado con una identificacion precipi-
tada entre inversion pablica y gasto productivo,
por un lado, y consumo publico y gasto impro-
ductivo, por otro. Porque ambas categorias son
muy heterogéneas. De algunos programas conta-
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hilizados en los capitulos V1 y VII del presupues-
to cabe esperar un efecto favorable sobre la pro-
ductividad y €l crecimiento menor que del gasto
consuntivo destinado a 1+D o educacion; activi-
dades ambas intensivas en factor trabgjo y, por
tanto, con un elevado componente de gasto sala-
ria (Pérez, 1995).

En cualquier caso, debe tenerse presente que,
en €l futuro, los Estados integrantes de la UME
careceran de | os instrumentos de la politica mone-
taria a la hora de suavizar |os efectos del ciclo
econodmico y, por tanto, la politica fiscal de estabi-
lizacion se convierte en instrumento clave en el
supuesto de crisis asimétricas (5). Porque el défi-
cit pablico no es sdlo un reflgo de las actuaciones
discrecionales de los gobiernos en relacion a los
ingresos y gastos publicos y de los efectos que un
mayor 0 menor crecimiento econémico genera
sobre éstos. También es un elemento determinante
de las diferencias entre € crecimiento efectivo y
potencial del producto. Incluso asumiendo la neu-
tralidad de |as politicas de demanda sobre la senda
de crecimiento tendencial de la economia, la pér-
dida de produccion generada por una politica de
demanda en exceso contractiva puede ser relevan-
te, sobre todo cuando se contempla su cuantia de
formaacumuladaalo largo de un periodo de tiem-
po (Eichengreen y Wyplosz, 1998).

Aun cuando a esta perspectiva keynesiana de
la politica fiscal se le puede oponer |a aproxima:

(5) Si lascrisis 0 choques son simétricos (i.e. afectan por igual
a conjunto de paises de la UME), la palitica monetaria seria en
principio un sustitutivo mas o menos perfecto de las politicas
monetarias nacionales. Quedaria por ver lafortaleza de larespuesta
alarecesion por parte de unaInstitucion paralaque e control dela
inflacion'y no e desempleo es el objetivo a perseguir.

La preocupacion sobre la idoneidad de la férmula del «café
para todos» que supone una politica monetaria comdn no acaba
agui. En primer lugar, por la posibilidad de que existan preferen-
cias distintas respecto a la dureza que ha de caracterizarla. Por
gjemplo, la opinién alemana en lo concerniente a la inflacion
difiere de la de otros paises europeos, encabezados por Francia,
para los que seria preferible un régimen de politica monetaria
menos restrictiva a fin de favorecer el crecimiento y la reduccion
de |as altas tasas de paro en Europa. Aungue ciertamente las auto-
ridades econdmicas de los paises europeos han sido reacias a
emplear la politica monetaria propia con este fin, al asumir latesis
de que existe una relacion positiva entre estabilidad macroecon6-
mica y crecimiento econdmico y a encontrarse restringidos por
los compromisos cambiarios en el seno del Sistema Monetario
Europeo (SME), podrian verse tentados a presionar a favor de
politicas monetarias més expansivas cuando las decisiones d res-
pecto sean tomadas por otros y el compromiso cambiario haya
desaparecido (Feldstein, 1997).

cion neoclasica, con su mayor confianza en el
comportamiento autorregulador del sector priva-
do, un déficit estructural elevado restringe seria-
mente la utilizacion de estimulos fiscales discre-
cionales ante la existencia de crisis asimétricas.
Y en este sentido, puede no ser suficiente la clad-
sula de descuelgue del Pacto prevista: crecimien-
tos reales en el intervalo del 0-1 por 100, por
glemplo, son inaceptables atendiendo a los regis-
tros alcanzados en el pasado por las economias
europeas Y, sin embargo, exceden con holguralos
limites de actuacion de aquélla.

Por lo que se refiere a la posibilidad de cho-
ques asimétricos o idiosincrésicos en la UME, se
ha experimentado un cambio significativo en la
opinion de buena parte de los economistas, que
tiende a mostrarse més optimista en este
sentido (6). La evidencia empirica mas reciente
demuestra que el comportamiento de las econo-
mias europeas ha tendido a converger con el
transcurso del tiempo (Gonzélez-Paramo, 1997).
Como es bien sabido, la existencia de choques
idiosincrésicos depende, en buena medida, de
las diferencias en las estructuras y especiali-
zacion productiva de los distintos territorios. En
este sentido, los paises europeos no son excesi-
vamente disimiles y, desde luego, menos que los
Estados norteamericanos. De hecho, dichas
divergencias probablemente sean més significa-
tivas a nivel regiona, dentro de cada pais, que
entre éstos. Ademas, la UME intensificaria la
interrelacion entre los aparatos productivos de
los distintos Estados, favoreciendo asi la trans-
mision de los choques de crecimiento entre
ellos, como de hecho ha ocurrido en el pasado
reciente. A este razonamiento se contesta, sin
embargo, que el grado de especializacion y la
divergencia de las estructuras productivas podria
aumentar como consecuencia precisamente de la
mayor integracion econdmica, debido a que ésta
estimula la concentracion de la produccion enca-
minada a aprovechamiento de las posibles eco-
nomias de escala y aglomeracion (Krugman,
1998).

Asi pues, aunque atendiendo a argumentos de

equidad intergeneracional seria defendible el

(6) Compérense, por iemplo, los argumentos defendidos por
DE GRAUWE (1992) y DE GRAUWE (1998).
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GRAFICO 1
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mantenimiento de un cierto desequilibrio finan-
ciero de las Administraciones Piblicas cubierto
con emision de deuda (7), el transito hacia un
déficit estructural menor seria recomendable en
aras de dotar de cierto margen a la politica fisca
de estabilizacion.

2. El dilema

Centréndonos en el caso espafiol, € dilema que
se planteaes doble. En primer lugar, i los objetivos
de déficit pablico marcados para los proximos afios
son suficientemente ambiciosos. En segundo lugar,
S taes objetivos son coherentes con € comporta-
miento previsible de gastos e ingresos plblicos.

En relacion ala primera cuestion, los trabajos
de Gonzélez-Paramo (1998) y Rueda (1998) nos
dan una primera respuesta. Atendiendo a las
cifras de déficit estructural estimadas para 1999
por ambos autores, éste se situaria en el interva-
lo del 2,0-2,2 por 100; un nivel quizés excesiva-
mente elevado si se quiere salvaguardar el pre-
supuesto como herramienta de estabilizacion
macroeconomica. Porque, atendiendo a las esti-
maciones economeétricas del propio Gonzélez-
Paramo (1998), cada punto porcentual que el

(7) Cuya cuantia 6ptima dependeria del esfuerzo inversor des-
plegado por las Administraciones Publicas; € efecto crowding-
out generado por ladeuday, por tanto, larentabilidad social relati-
vade lainversion pablicay privada; el riesgo de explosividad de
la deuda plblica, etcétera. RAYMOND (1996b) se refiere a estas
Cuestiones.

CUADRO 1
ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

[ 9 g*
00121 (0,83)  00382(233)  0,0403 (3,03)
. 0,70 (1,19) -091(139)  -0,57 (-1,06)
. 19911998 1991-1998 1991-1998
0,19 0,25 0,16
1,37 1,75 1,82

Notas: Estimacion de la ecuacion x,= a + B * y,. Donde x es, de forma
sucesiva, 1y g; i es la tasa de crecimiento de los ingresos no financieros en
precios constantes; g es la tasa de crecimiento de los gastos en precios
constantes; g* es la tasa de crecimiento de los gastos en precios constantes,
corregida segun se expone en el texto; y es la tasa de crecimiento del PIB en
precios constantes; T es el perfodo muestral; R2 es el coeficiente de autode-
terminacion y D-W es el estadistico de autocorrelacion de Durbin-Watson.
Entre paréntesis aparecen los estadisticos-t respectivos.

PIB rea se sitla por debajo del tendencial, el
déficit publico aumentaria en aproximadamente
0,4 puntos porcentuales (8). Esto es, partiendo
de un déficit estructura o ciclicamente gjustado
del 2,2 por 100, un output gap negativo y supe-
rior al 2 por 100 nos conduciria a exceder
el limite del 3 por 100 del PIB antes resefiado.
Un déficit estructural menor —por ejemplo, del
1,5 por 100— otorgaria un margen mucho més
amplio en este sentido (Gonzélez-Paramo,
1998). El PIB real podria caer hasta casi cuatro
puntos respecto a tendencial sin que ello conlle-
vara la superacion del limite anterior. En defini-
tiva, desde esta perspectiva el objetivo de déficit
del gobierno para 1999 no resultaria suficiente-
mente ambicioso, siendo recomendable un
recorte adicional de 0,5-0,7 puntos porcentuales
del PIB.

Las cosas cambian, sin embargo, si damos por
bueno el escenario macroecondmico pergefiado
por e gobierno para € periodo 1999-2002 en el
Programa de Estabilidad y que, supuestamente, se
proyectaria cara e futuro més Igjano. Y elo, por-
que si se cumplieran dichas previsiones estaria-
mos obligados arevisar latrayectoria del PIB ten-
dencial que resulta de las estimaciones
econometricas con |os datos hasta 1999. Porque el
cdculo del deficit estructural depende sobremane-
ra de ésta. Pero e PIB tendencia es una variable
no observable que estimamos a partir de la evolu-
cion del propio PIB redl.

En e Gréfico 1 se reflgjala dindmica del out-
put gap seglin se incluyan (GAP2) o no (GAP 1)
las previsiones del gobierno para € trienio 2000-

(8) Resultado similar a obtenido por RAYMOND (19963).
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GRAFICO 2
RATIO INGRESOS NO FINANCIEROS/PIB
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GRAFICO 3
RATIO GASTOS NO FINANCIEROS/PIB
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2002 (9). Efectivamente, cuando éstas son incor-
poradas, la economia espafiola se encontraria en
1999 muy préxima al output tendencial, por lo
que el déficit previsto para este afo (1,6 por 100)
coincidiria précticamente con el déficit de natura-
leza estructural o ciclicamente agjustado. Desde
esta perspectiva, €l objetivo de déficit para 1999
seria razonable. De hecho, para e 2002, con un
superavit previsto del 0,1 por 100y un output gap
inferior a 2 por 100, €l déficit estructural apenas
si rebasariael 0,5 por 100 del PIB.

Por tanto, las previsiones del gobierno no sdlo
son relevantes porque, en principio, eliminan la
necesidad de utilizar € presupuesto como herra-
mienta de estabilizacion macroeconomica en el
medio plazo. Sino también, porque de cumplirse
sus estimaciones de crecimiento del PIB en precios
constantes para €l periodo 1999-2002 y sus pro-
yecciones de un crecimiento sostenido en € entor-
no del 3 por 100 a partir de entonces, habria que
reconsiderar nuestra percepcion de la dindmica
tendencial del PIB espafiol a partir de 1996. Asi,
estariamos asistiendo en la actualidad a un cambio
favorable en la tasa de crecimiento tendencial del
PIB, que pasariaasituarse cercanaa 3 por 100.

(9) Los datos utilizados son los del PIB en precios constantes
para el periodo 1964-1997 procedentes de la Contabilidad
Nacional (1964-1987) y las Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola (1988-1997) Para el periodo 1998-2002 se utilizan las
previsiones del gobierno incluidas en el Plan de Estabilidad. A la
hora de estimar el output tendencial aplicamos el filtro de
Hodrick-Prescott con un valor para el parametro | igual a 100. El
output gap o definimos como la diferencia entre el PIB red y e
tendencial, expresados anbos en logaritmos.

Sin duda, € calculo del output tendencial es
una tarea complicada, méxime cuando nos referi-
mos a los valores extremos del periodo muestral
analizado y utilizamos filtros estadisticos a fin de
extraer la tendencia de los datos observados
(Raymond, 1996a). En este sentido, S las previ-
siones de crecimiento del gobierno pecan de opti-
mistas, €l output tendencia se situaria por debgjo
y €l déficit estructural por encima de lo que se
deriva de la planificacion de aguél; més proximos
a las estimaciones de Gonzé ez-Paramo (1998) y
Rueda (1998).

Pero aunque estemos dispuestos a aceptar laido-
neidad de |os objetivos fijados en materia de conso-
lidacion fiscd y la validez del marco macroeconé-
mico proyectado por € gobierno para @ cuatrienio
1999-2002, ¢son dichos objetivos a canzables?

Para contestar a esta pregunta, hemos tratado
de estimar |a dinamica de gastos e ingresos publi-
cos en funcion de la evolucion del PIB. Las esti-
maciones contenidas en el Cuadro 1 apuntan,
como era de esperar, a un comportamiento proci-
clico de los ingresos (columna 1) y anticiclico de
los gastos (columna 2) (10). A partir del modelo

(10) Para estimar la respuesta de gastos e ingresos a la evolu-
cion del PIB, se utilizan las primeras diferencias de las variables
en logaritmos para el periodo 1991-1998. El reducido valor del
estadistico Durhin-Watson correspondiente desaconsejaba dar por
vélidas las estimaciones en niveles. Los datos para €l periodo
1990-1994 han sido tomados de Fundacion FIES (1996); para €l
periodo 1995-99 proceden del cuadro n11 contenido en Rueda
(1998). Como deflator de gastos e ingresos plblicos para el perio-
do 1990-1999 se utiliza el correspondiente a PIB.
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GRAFICO 4
RATIO GASTOS NO FINANCIEROS/PIB
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estimado y teniendo en cuenta los objetivos de
crecimiento del gobierno para el periodo 1999-
2002, realizamos una simulacion dindmica de los
ratios gastos no financieros/PIB (G/PIB) e ingre-
s0s no financieros/PIB (I/PIB) para dicho perio-
do. En los Gréficos 2 y 3 se representan las sen-
das de ambos ratios junto a los respectivos
objetivos del gobierno (11) En los dos casos, 10s
resultados perseguidos se alcanzarian con holgura
atendiendo a la extrapolacion de las tendencias
observadas en los afios noventa. Especialmente
resefiable es el caso del gasto publico. Asi, la
simulacion dindmica situaria el ratio gasto/PIB en
el afo 2002 dos puntos por debajo del objetivo
del gobierno. Expresado de forma adternativa, aun
cumpliendo con los objetivos marcados, existiria
un margen de dos puntos porcentuales del PIB
para asignar discrecionalmente, dadas las tenden-
cias subyacentes a comportamiento del gasto
publico.

Si bien las estimaciones econométricas y, por
tanto, las simulaciones cara a futuro han de
interpretarse con ciertas cautelas debido a la sen-
cillez del modelo empleado, muestran con cierta
claridad que los objetivos del gobierno serian
facilmente alcanzables si e comportamiento de
las cuentas publicas en los afios noventa se pro-
yecta cara €l futuro. Sin embargo, ¢es verosimil
dicha proyeccion? Nos parece que la respuesta

(11) Como deflactor de ingresos y gastos plblicos tomados
como objetivo para el trienio 2000-2002 hemos utilizado e deflac-
tor del consumo privado establecido en el Plan de Estabilidad.

ha de ser negativa. Aunque desde 1995 hemos
asistido a un proceso de consolidacion presu-
puestaria profundo, su composicion arroja serias
dudas sobre la posibilidad de continuar en dicha
senda. Como muestra Rueda (1998), la reduccion
del déficit desde 1995 hasta 1998 ha descansado,
sobre todo, en €l lado del gasto y, en particular,
en el recorte de los gastos de capital, la remune-
racion de asalariados y los intereses por la deuda
publica acumulada. En total, 3,25 puntos porcen-
tuales de la reduccion total del déficit alo largo
del periodo (5,20 puntos) del PIB se deben a
estos tres conceptos. Del resto (1,95), habria que
achacar 1,15 puntos a aumento de los ingresos
no financierosy 0,80 a resto de los componentes
del gasto.

En tales condiciones, y suponiendo que en €
futuro el margen de restriccion en estas partidas
es muy limitado, cabe preguntarse por la dinémi-
ca previsible del resto de los compromisos presu-
puestarios. Para ello, hemos vuelto a estimar la
relacion entre el crecimiento del gasto y el PIB
para el periodo 1991-1998, anulando el efecto del
recorte en las tres partidas referenciadas. Esto es,
mantenemos €l porcentaje de PIB dedicado a
gasto de capital, remuneracion de asalariados e
intereses de la deuda para el trienio 1996-98 en su
nivel de 1995.

Como se puede apreciar en la columna 3 del
Cuadro 1, los resultados cambian notablemente.
Como se muestra en el gréfico 4, la simulacion
dinamica del ratio gasto/PIB para el periodo
1999-2002, tomando como punto de partida los
datos reales correspondientes a 1998, sitia el
objetivo del gobierno ligeramente por debgjo de
las cifras simuladas ahora . Ello quiere decir que
el cumplimiento de los objetivos del gobierno en
el terreno del gasto no estaria plenamente garanti-
zado. Aunque es previsible una reduccion adicio-
nal de los intereses de la deuda, también se ha
prometido un incremento de la inversion; por lo
que incluso en un marco macroeconémico tan
favorable como €l dibujado por el gobierno, sin
reformas estructurales en otras areas del gasto y
sin la voluntad politica de incrementar la presion
fisca, el margen de maniobra ante posibles des-
viaciones presupuestarias 0 para aumentar el
esfuerzo publico en la capitalizacion fisica,
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humanay tecnol6gica de la economia espafiola es
ciertamente escaso (12).

Pero e problema realmente grave puede venir
por una posible desaceleracion de la economia
espafiola. En tal caso, el cumplimiento del Pro-
grama de Estabilidad del gobierno seria harto
complejo: habria que llevar a cabo recortes urgen-
tesen e gasto publico. Y ello, previsiblemente en
las partidas presupuestarias con menores costes
politicos; entre las que se encuentran agquéllas —
como lainversion en infraestructuras— con efec-
tos més positivos sobre la productividad, el creci-
miento potencia y, en definitiva, las opciones de
convergencia a largo plazo de la renta per cépita
espafiola con lamedia comunitaria
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