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1. El escenario

El esfuerzo de consolidación fiscal que el pro-
ceso de Unión Monetaria Europea (UME) exige a
los países participantes no ha rematado. En pri-
mer lugar, porque la solución escogida no ha sido
en todos los casos la más ortodoxa y sostenible en
el tiempo: el denominado «maquillaje contable» o
«contabilidad creativa»; las prácticas de extrapre-
supuestación, que dejan fuera del cumplimiento
de las condiciones de acople fiscal una parte de
los ingresos y gastos públicos; los ajustes clara-
mente insostenibles en el tiempo, como los que se
concretan en la criba de la inversión pública; o,
en fin, la apelación a recursos no renovables —
venta de activos, por ejemplo—, han hecho surgir
dudas razonables sobre la solidez de los resulta-
dos obtenidos en el pasado. En segundo lugar,
porque el Sector Público acumula una suerte de
deuda potencial e invisible asociada al manteni-
miento de determinados programas de gasto —
fundamentalmente de carácter social— en un
escenario demográfico cada vez menos favorable
(Fuentes y Barea, 1996; Berenguer y otros, 1998).
Finalmente, porque la exigencia de unas cuentas

públicas saneadas no se acaba tras superar el exa-
men de ingreso en la UME, sino que ha de pro-
yectarse hacia el futuro, aun con mayor rigor. 

En efecto, la consolidación presupuestaria es
fundamental para poder ejecutar una política
monetaria independiente y que no imponga costes
innecesarios a la economía a fin de lograr la esta-
bilidad de precios (Viñals, 1997), entendida ésta
como una tasa de inflación lo suficientemente baja
como para no distorsionar las decisiones de pro-
ducción, consumo e inversión de los agentes eco-
nómicos. En términos numéricos, una tasa anual
situada en el intervalo del 1-2 por 100 (1). Los
pasos dados en esta dirección en los últimos tiem-
pos han sido firmes en la práctica totalidad de los
países desarrollados, lo que no evidencia sino una
mayor aversión de los agentes económicos públi-
cos y privados hacia los costes asociados a la ines-
tabilidad nominal. Este cambio de preferencias se
refleja nítidamente en la búsqueda de una mayor
independencia de los bancos centrales en las tres
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(1) La fijación de la tasa de inflación que supone la estabilidad
nominal depende del sesgo presente en los índices de precios utili-
zados en cada país, dada la dificultad de medir la mejora en la
calidad de los productos, por ejemplo. Sobre los costes y benefi-
cios asociados al tránsito desde una situación de baja inflación a
una de estabilidad de precios, véase el trabajo de DOLADO y
otros (1997).



dimensiones más relevantes: nombramiento de los
órganos de gobierno, relaciones financieras entre
el Ejecutivo y el Banco Central —esto es, la acti-
tud respecto a la financiación monetaria del déficit
público— y, en fin, elección de los instrumentos
de intervención 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 el que se estipulan
los límites que habrán de disciplinar en el futuro
las finanzas públicas de los países miembros de la
UME (3). A saber, un Estado que incurra en un
déficit superior al 3 por 100 de su PIB deberá rea-
lizar un depósito no remunerado, que se converti-
rá en multa si la situación no se corrige en el
plazo de dos años. La cuantía 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 porcentual de PIB por cada punto de
déficit por encima del 3 por 100), con un límite
máximo del 0,5 por 100 del PIB. No obstante,
este procedimiento no será de aplicación en el
caso de una caída del PIB superior al 2 por 100, o
entre el 0,75 y el 2 por 100 si el Consejo lo consi-
dera oportuno —por mayoría de dos tercios (4).
¿Qué implicaciones tendrá este arreglo institucio-
nal para las políticas presupuestarias nacionales?

Cabe esperar que los gobiernos tiendan a bus-
car un punto de equilibrio sorteando, al mismo
tiempo y en la medida de lo posible, las sanciones
—tanto por su perjuicio financiero como por su
coste en términos de credibilidad política— y la
práctica de cribas en el gasto y/o aumentos impo-
sitivos. Éstos son siempre dolorosos y, como la
Historia demuestra, susceptibles de utilización
como moneda de cambio en transacciones a reali-

zar en otras áreas de negociación. Entre ellas, las
referidas al mercado de trabajo; que podrían tener
tanta o más importancia para maximizar los bene-
ficios y minimizar los costes de la UME como los
grados de libertad de las políticas fiscales
nacionales (Eichengreen y Wyplosz, 1998).

En segundo lugar, la tendencia actual es la de
hacer gravitar los ajustes fiscales sobre el lado del
gasto. La venta de activos del sector público tiene
un límite evidente —sólo se vende una vez—, sin
olvidar que una contabilización correcta de tales
operaciones impide su empleo a la hora de enju-
gar el déficit. Por lo que atañe a la presión fiscal,
nos hallamos en un punto de inflexión en el que
la práctica generalidad de los gobiernos de los
países desarrollados, consciente de los desincenti-
vos que genera un nivel de imposición excesiva-
mente elevado, está tratando de cambiar su diná-
mica de crecimiento continuo; al tiempo que
procura racionalizar su composición, mediante la
reducción de tipos impositivos o el incremento de
las bases imponibles vía eliminación masiva de
beneficios fiscales, por ejemplo (Corona, 1997;
Gago y Alvárez Villamarín, 1995). Parafraseando
al profesor Fuentes, la moda tributaria actual con-
sistiría en cortar los trajes fiscales más ceñidos y
de forma menos onerosa.

Por otro lado, las investigaciones llevadas a
cabo en el campo de la llamada economía política
del presupuesto apuntan a que los ajustes fiscales
más duraderos —aunque, en contrapartida, con
una mayor oposición del electorado— son aqué-
llos que se ceban en los gastos de transferencia y
en el consumo público. Por contra, los ajustes que
descansan en aumentos impositivos o en recortes
de la inversión pública no parecen tener efectos
permanentes sobre el déficit presupuestario
(Perotti, 1996; Perotti y otros, 1997). 

Aparte, claro está, que cuando lo que se criba
son los dineros dedicados a construcción de infra-
estructuras, educación o Investigación y Desarro-
llo (I+D) se limitan las posibilidades de creci-
miento del PIB potencial. Y a este respecto, hay
que tener cuidado con una identificación precipi-
tada entre inversión pública y gasto productivo,
por un lado, y consumo público y gasto impro-
ductivo, por otro. Porque ambas categorías son
muy heterogéneas. De algunos programas conta-
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(2) Véanse, en este sentido, EIJFFINGER (1997) y URRUTIA
(1998).

(3) Al igual que en el caso de los requisitos fiscales estableci-
dos en el Tratado de Maastricht (véase BUITER y otros, 1993), las
críticas al diseño y a la propia justificación del Procedimiento de
Déficit Excesivo estipulado en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento no se han hecho esperar (véase, por ejemplo, EICHEN-
GREEN y WYPLOSZ, 1998). Para una perspectiva más optimista
de estos acuerdos de consolidación fiscal, veáse ROTTE y ZIM-
MERMANN (1998).

(4) En ROLDAN (1998) se ofrece un análisis más detallado
del nuevo marco institucional en el que operará la política presu-
puestaria de los países integrantes de la UME.



bilizados en los capítulos VI y VII del presupues-
to cabe esperar un efecto favorable sobre la pro-
ductividad y el crecimiento menor que del gasto
consuntivo destinado a I+D o educación; activi-
dades ambas intensivas en factor trabajo y, por
tanto, con un elevado componente de gasto sala-
rial (Pérez, 1995).

En cualquier caso, debe tenerse presente que,
en el futuro, los Estados integrantes de la UME
carecerán de los instrumentos de la política mone-
taria a la hora de suavizar los efectos del ciclo
económico y, por tanto, la política fiscal de estabi-
lización se convierte en instrumento clave en el
supuesto de crisis asimétricas (5). Porque el défi-
cit público no es sólo un reflejo de las actuaciones
discrecionales de los gobiernos en relación a los
ingresos y gastos públicos y de los efectos que un
mayor o menor crecimiento económico genera
sobre éstos. También es un elemento determinante
de las diferencias entre el crecimiento efectivo y
potencial del producto. Incluso asumiendo la neu-
tralidad de las políticas de demanda sobre la senda
de crecimiento tendencial de la economía, la pér-
dida de producción generada por una politica de
demanda en exceso contractiva puede ser relevan-
te, sobre todo cuando se contempla su cuantía de
forma acumulada a lo largo de un período de tiem-
po (Eichengreen y Wyplosz, 1998).

Aun cuando a esta perspectiva keynesiana de
la política fiscal se le puede oponer la aproxima-

ción neoclásica, con su mayor confianza en el
comportamiento autorregulador del sector priva-
do, un déficit estructural elevado restringe seria-
mente la utilización de estímulos fiscales discre-
cionales ante la existencia de crisis asimétricas.
Y en este sentido, puede no ser suficiente la claú-
sula de descuelgue del Pacto prevista: crecimien-
tos reales en el intervalo del 0-1 por 100, por
ejemplo, son inaceptables atendiendo a los regis-
tros alcanzados en el pasado por las economías
europeas y, sin embargo, exceden con holgura los
límites de actuación de aquélla.

Por lo que se refiere a la posibilidad de cho-
ques asimétricos o idiosincrásicos en la UME, se
ha experimentado un cambio significativo en la
opinión de buena parte de los economistas, que
tiende a mostrarse más optimista en este
sentido (6). La evidencia empírica más reciente
demuestra que el comportamiento de las econo-
mías europeas ha tendido a converger con el
transcurso del tiempo (González-Páramo, 1997).
Como es bien sabido, la existencia de choques
idiosincrásicos depende, en buena medida, de
las diferencias en las estructuras y especiali-
zación productiva de los distintos territorios. En
este sentido, los países europeos no son excesi-
vamente disímiles y, desde luego, menos que los
Estados norteamericanos. De hecho, dichas
divergencias probablemente sean más significa-
tivas a nivel regional, dentro de cada país, que
entre éstos. Además, la UME intensificaría la
interrelación entre los aparatos productivos de
los distintos Estados, favoreciendo así la trans-
misión 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 especialización y la
divergencia de las estructuras productivas podría
aumentar como consecuencia precisamente de la
mayor integración económica, debido a que ésta
estimula la concentración de la producción enca-
minada al aprovechamiento de las posibles eco-
nomías de escala y aglomeración (Krugman,
1998).

Así pues, aunque atendiendo a argumentos de
equidad intergeneracional sería defendible el
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(5) Si las crisis o choques son simétricos (i.e. afectan por igual
al conjunto de países de la UME), la política monetaria sería en
principio un sustitutivo más o menos perfecto de las políticas
monetarias nacionales. Quedaría por ver la fortaleza de la respuesta
a la recesión por parte de una Institución para la que el control de la
inflación y no el desempleo es el objetivo a perseguir.

La preocupación sobre la idoneidad de la fórmula del «café
para todos» que supone una política monetaria común no acaba
aquí. En primer lugar, por la posibilidad de que existan preferen-
cias distintas respecto a la dureza que ha de caracterizarla. Por
ejemplo, la opinión alemana en lo concerniente a la inflación
difiere de la de otros países europeos, encabezados por Francia,
para los que sería preferible un régimen de política monetaria
menos restrictiva a fin de favorecer el crecimiento y la reducción
de las altas tasas de paro en Europa. Aunque ciertamente las auto-
ridades económicas de los países europeos han sido reacias a
emplear la política monetaria propia con este fin, al asumir la tesis
de que existe una relación positiva entre estabilidad macroeconó-
mica y crecimiento económico y al encontrarse restringidos por
los compromisos cambiarios en el seno del Sistema Monetario
Europeo (SME), podrían verse tentados a presionar a favor de
políticas monetarias más expansivas cuando las decisiones al res-
pecto sean tomadas por otros y el compromiso cambiario haya
desaparecido (Feldstein, 1997).

(6) Compárense, por ejemplo, los argumentos defendidos por
DE GRAUWE (1992) y  DE GRAUWE (1998).



mantenimiento de un cierto desequilibrio finan-
ciero de las Administraciones Públicas cubierto
con emisión de deuda (7), el tránsito hacia un
déficit estructural menor sería recomendable en
aras de dotar de cierto margen a la política fiscal
de estabilización.

2. El dilema

Centrándonos en el caso español, el dilema que
se plantea es doble. En primer lugar, si los objetivos
de déficit público marcados para los próximos años
son suficientemente ambiciosos. En segundo lugar,
si tales objetivos son coherentes con el comporta-
miento previsible de gastos e ingresos públicos.

En relación a la primera cuestión, los trabajos
de González-Páramo (1998) y Rueda (1998) nos
dan una primera respuesta. Atendiendo a las
cifras de déficit estructural estimadas para 1999
por ambos autores, éste se situaría en el interva-
lo del 2,0-2,2 por 100; un nivel quizás excesiva-
mente elevado si se quiere salvaguardar el pre-
supuesto como herramienta de estabilización
macroeconómica. Porque, atendiendo a las esti-
maciones econométricas del propio González-
Páramo (1998), cada punto porcentual que el

PIB real se sitúa por debajo del tendencial, el
déficit público aumentaría en aproximadamente
0,4 puntos porcentuales (8). Esto es, partiendo
de un déficit estructural o cíclicamente ajustado
del 2,2 por 100, un output gap negativo y supe-
rior al 2 por 100 nos conduciría a exceder 
el límite del 3 por 100 del PIB antes reseñado.
Un déficit estructural menor —por ejemplo, del
1,5 por 100— otorgaría un margen mucho más
amplio en este sentido (González-Páramo,
1998). El PIB real podría caer hasta casi cuatro
puntos respecto al tendencial sin que ello conlle-
vara la superación del límite anterior. En defini-
tiva, desde esta perspectiva el objetivo de déficit
del gobierno para 1999 no resultaría 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 macroeconómico pergeñado
por el gobierno para el período 1999-2002 en el
Programa de Estabilidad y que, supuestamente, se
proyectaría cara el futuro más lejano. Y ello, por-
que si se cumplieran dichas previsiones estaría-
mos obligados a revisar la trayectoria del PIB ten-
dencial que resulta de las estimaciones
econométricas con los datos hasta 1999. Porque el
cálculo del déficit estructural depende sobremane-
ra de ésta. Pero el PIB tendencial es una variable
no observable que estimamos a partir de la evolu-
ción del propio PIB real.

En el Gráfico 1 se refleja la dinámica del out-
put gap según se incluyan (GAP2) o no (GAP 1)
las previsiones del gobierno para el trienio 2000-
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CUADRO 1
ESTIMACIONES ECONOMÉTRICAS

i g g*

α ............................ 0,0121 (0,83) 0,0382 (2,33) 0,0403 (3,03)
β ............................ 0,70 (1,19) -0,91 (-1,39) -0,57 (-1,06)
T ............................ 1991-1998 1991-1998 1991-1998
R2........................... 0,19 0,25 0,16
D-W ....................... 1,37 1,75 1,82

Notas: Estimación de la ecuación xt = α + β . yt. Donde x es, de forma 
sucesiva, i y 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 según se expone en el texto; y es la tasa de crecimiento del PIB en
precios constantes; T es el período muestral; R2 es el coeficiente de autode-
terminación y D-W es el estadístico de autocorrelación de Durbin-Watson.
Entre paréntesis aparecen los estadísticos-t respectivos.

(7) Cuya cuantía óptima dependería del esfuerzo inversor des-
plegado por las Administraciones  Públicas; el efecto crowding-
out generado por la deuda y, por tanto, la rentabilidad social relati-
va de la inversión pública y privada; el riesgo de explosividad de
la deuda pública, etcétera. RAYMOND (1996b) se refiere a estas
cuestiones.

GRÁFICO 1
OUTPUT GAP
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(8) Resultado similar al obtenido por RAYMOND (1996a).



2002 (9). Efectivamente, cuando éstas son incor-
poradas, la economía española se encontraría en
1999 muy próxima al output tendencial, por lo
que el déficit previsto para este año (1,6 por 100)
coincidiría prácticamente con el déficit de natura-
leza estructural o cíclicamente ajustado. Desde
esta perspectiva, el objetivo de déficit para 1999
sería razonable. De hecho, para el 2002, con un
superávit previsto del 0,1 por 100 y un output gap
inferior al 2 por 100, el déficit estructural apenas
sí rebasaría el 0,5 por 100 del PIB.

Por tanto, las previsiones del gobierno no sólo
son relevantes porque, en principio, eliminan la
necesidad de utilizar el presupuesto como herra-
mienta de estabilización macroeconómica en el
medio plazo. Sino también, porque de cumplirse
sus estimaciones de crecimiento del PIB en precios
constantes para el período 1999-2002 y sus pro-
yecciones de un crecimiento sostenido en el entor-
no del 3 por 100 a partir de entonces, habría que
reconsiderar nuestra percepción de la dinámica
tendencial del PIB español a partir de 1996. Así,
estaríamos asistiendo en la actualidad a un cambio
favorable en la tasa de crecimiento tendencial del
PIB, que pasaría a situarse cercana al 3 por 100.

Sin duda, el cálculo del output tendencial es
una tarea complicada, máxime cuando nos referi-
mos a los valores extremos del período muestral
analizado y utilizamos filtros estadísticos a fin de
extraer la tendencia de los datos observados
(Raymond, 1996a). En este sentido, si las previ-
siones de crecimiento del gobierno pecan de opti-
mistas, el output tendencial se situaría por debajo
y el déficit estructural por encima de lo que se
deriva de la planificación de aquél; más próximos
a las estimaciones de González-Páramo (1998) y
Rueda (1998).

Pero aunque estemos dispuestos a aceptar la ido-
neidad de los objetivos fijados en materia de conso-
lidación fiscal y la validez del marco macroeconó-
mico proyectado por el gobierno para el cuatrienio
1999-2002, ¿son dichos objetivos alcanzables?

Para contestar a esta pregunta, hemos tratado
de estimar la dinámica de gastos e ingresos públi-
cos en función de la evolución del PIB. Las esti-
maciones contenidas en el Cuadro 1 apuntan,
como era de esperar, a un comportamiento procí-
clico de los ingresos (columna 1) y anticíclico de
los gastos (columna 2) (10). A partir del modelo
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(9) Los datos utilizados son los del PIB en precios constantes
para el período 1964-1997 procedentes de la Contabilidad
Nacional (1964-1987) y las Cuentas Financieras de la Economía
Española (1988-1997) Para el período 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 parámetro l igual a 100. El
output gap lo definimos como la diferencia entre el PIB real y el
tendencial, expresados ambos en logaritmos. 

(10) Para estimar la respuesta de gastos e ingresos a la evolu-
ción del PIB, se utilizan las primeras diferencias de las variables
en logaritmos para el período 1991-1998. El reducido valor del
estadístico Durbin-Watson correspondiente desaconsejaba dar por
válidas las estimaciones en niveles. Los datos para el período
1990-1994 han sido tomados de Fundación FIES (1996); para el
período 1995-99  proceden del cuadro n11 contenido en Rueda
(1998). Como deflator de gastos e ingresos públicos para el perío-
do 1990-1999 se utiliza el correspondiente al PIB.

GRÁFICO 2
RATIO INGRESOS NO FINANCIEROS/PIB
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estimado y teniendo en cuenta los objetivos de
crecimiento del gobierno para el período 1999-
2002, realizamos una simulación dinámica de los
ratios gastos no financieros/PIB (G/PIB) e ingre-
sos no financieros/PIB (I/PIB) para dicho perío-
do. En los Gráficos 2 y 3 se representan las sen-
das de ambos ratios junto a los respectivos
objetivos del gobierno (11) En los dos casos, los
resultados perseguidos se alcanzarían con holgura
atendiendo a la extrapolación de las tendencias
observadas en los años noventa. Especialmente
reseñable es el caso del gasto público. Así, la
simulación dinámica situaría el ratio gasto/PIB en
el año 2002 dos puntos por debajo del objetivo
del gobierno. Expresado de forma alternativa, aun
cumpliendo con los objetivos marcados, existiría
un margen de dos puntos porcentuales del PIB
para asignar discrecionalmente, dadas las tenden-
cias subyacentes al comportamiento del gasto
público.

Si bien las estimaciones econométricas y, por
tanto, las simulaciones cara al futuro han de
interpretarse con ciertas cautelas debido a la sen-
cillez del modelo empleado, muestran con cierta
claridad que los objetivos del gobierno serían
fácilmente alcanzables si el comportamiento de
las cuentas públicas en los años noventa se pro-
yecta cara el futuro. Sin embargo, ¿es verosímil
dicha proyección? Nos parece que la respuesta

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

En tales condiciones, y suponiendo que en el
futuro el margen de restricción en estas partidas
es muy limitado, cabe preguntarse por la dinámi-
ca previsible del resto de los compromisos presu-
puestarios. Para ello, hemos vuelto a estimar la
relación entre el crecimiento del gasto y el PIB
para el período 1991-1998, anulando el efecto del
recorte en las tres partidas referenciadas. Esto es,
mantenemos el porcentaje de PIB dedicado a
gasto de capital, remuneración 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 gráfico 4, la simulación
dinámica del ratio gasto/PIB para el período
1999-2002, tomando como punto de partida los
datos reales correspondientes a 1998, sitúa el
objetivo del gobierno ligeramente por debajo de
las cifras simuladas ahora . Ello quiere decir que
el cumplimiento de los objetivos del gobierno en
el terreno del gasto no estaría plenamente garanti-
zado. Aunque es previsible una reducción adicio-
nal de los intereses de la deuda, también se ha
prometido un incremento de la inversión; por lo
que incluso en un marco macroeconómico tan
favorable como el dibujado por el gobierno, sin
reformas estructurales en otras áreas del gasto y
sin la voluntad política de incrementar la presión
fiscal, el margen de maniobra ante posibles des-
viaciones presupuestarias o para aumentar el
esfuerzo público en la capitalización física,
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(11) Como deflactor de ingresos y gastos públicos tomados
como objetivo para el trienio 2000-2002 hemos utilizado el deflac-
tor del consumo privado establecido en el Plan de Estabilidad.

GRÁFICO 4
RATIO GASTOS NO FINANCIEROS/PIB
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humana y tecnológica de la economía española es
ciertamente escaso (12).

Pero el problema realmente grave puede venir
por una posible desaceleración de la economía
española. En tal caso, el cumplimiento del Pro-
grama de Estabilidad del gobierno sería harto
complejo: habría que llevar a cabo recortes urgen-
tes en el gasto público. Y ello, previsiblemente en
las partidas presupuestarias con menores costes
políticos; entre las que se encuentran aquéllas —
como la inversión en infraestructuras— con efec-
tos más positivos sobre la productividad, el creci-
miento potencial y, en definitiva, las opciones de
convergencia a largo plazo de la renta per cápita
española con la media comunitaria.
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