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PGE-08: unos presupuestos ajenos a la incertidumbre

1. Resumen ejecutivo

El proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el ejercicio 2008 (PGE-
2008) se presenta con dos caracteristicas muy especificas. Por un lado, nos
encontramos ante los ultimos presupuestos de la legislatura, con todos los
condicionantes que plantea la proxima celebracion de elecciones generales. Por otro,
este proyecto ve la luz en un contexto de muy notables incertidumbres, tanto para

la economia mundial como para la economia espafiola.

En efecto, la situacion econémica internacional ha sufrido un serio deterioro
en los ultimos meses como consecuencia de las turbulencias desatadas en los
mercados financieros (sobre todo monetarios) tras la crisis del mercado de hipotecas
subprime en los Estados Unidos. La incertidumbre originada por este fendmeno se
ha traducido en un sustancial riesgo de escasez de crédito, al que los bancos
centrales han tratado de responder con grandes inyecciones monetarias que, sin
embargo, no han sido capaces de disipar todos los temores. Con todo, hemos asistido
en las Gltimas semanas a una revision a la baja de las previsiones de crecimiento

para las principales economias del mundo.

Asi, comienzan a publicarse revisiones de las proyecciones para la economia
espafiola. Estas nuevas previsiones aparecen rodeadas de un muy notable margen
de error, resultado del incierto panorama que se abre para la economia
norteamericana y para otros paises avanzados. Las fuentes de incertidumbre, ademas,
son muchas y van desde los precios de materias primas energéticas y alimentarias
hasta los tipos de interés y de cambio. La tnica certeza es que el alcance y la
duracion de la actual crisis financiera constituiran un factor decisivo en la senda

por la que transite la economia espaifiola en los proximos trimestres.

En este entorno, los PGE-2008 incluyen una importante dosis de optimismo
en el cuadro macro sobre el que se sustentan, pues éste no incorpora el aumento
de la incertidumbre. Se limita a mantener casi intacto el cuadro presentado hace ya
unos meses y cuya prevision de crecimiento, a dia de hoy, corresponde al escenario
mas favorable posible dentro de lo que anticipan diversas instituciones y organismos,

tanto nacionales como internacionales.

La falta de respuesta de los PGE-2008 a las dificultades del contexto

econdmico no se limita a sus previsiones macro. Puede decirse que apenas
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incluyen novedades significativas con respecto a las lineas maestras de los tres
afios anteriores. En todo caso, cabria afirmar que estos presupuestos muestran un
cariz sutilmente mas expansivo que los precedentes a la luz de las circunstancias -
posible inicio de la fase bajista del ciclo y entorno politico pre-electoral- en que se
proponen. Un cariz que no se antoja como el mas adecuado para los tltimos coletazos
de la larga fase de bonanza economica en que hemos vivido. Es ahora cuando mas
necesario resulta generar el margen de maniobra del que en el futuro precisara la
politica presupuestaria espafiola para llevar a cabo su papel estabilizador (anticiclico),
en un contexto de reducidas tasas de crecimiento real. Pero los PGE-2008 no

contribuyen a ello.

En efecto, la presupuestacion de gastos e ingresos para el proximo afio no
responde como debiera a las necesidades de la economia espafola. Por el lado de
los gastos, encontramos una vez mas politicas de gasto corriente que, ademas de
obligar al cumplimiento de compromisos futuros y limitar la capacidad de reaccion
ante circunstancias menos favorables, tampoco garantizan una eficacia en el logro de
las metas que persiguen. Es el caso, por ejemplo, del tan publicitado cheque-bebé,

cuyo impacto sobre la natalidad es, en el mejor de los casos, marginal.

Estas mismas dudas acerca de su eficacia acompafian a otras partidas de gasto
que suponen, sobre el papel, inversién en capacidad productiva futura. En el caso del
gasto en infraestructuras, el principal lastre que debilita la contribucién de esta politica
al bienestar de la sociedad espafiola es el caracter secundario que, en la asignacion de
esta partida por CCAA, han tenido los criterios de eficiencia y equidad frente a
valoraciones meramente politicas. Por lo que se refiere a otras politicas potenciadoras
de la competitividad, como la educacién o la I+D, el pretendido impulso que se da a
estos ambitos en términos de gasto se ve frenado por la ausencia de las necesarias
reformas que permitirian garantizar una cierta eficacia al gasto publico. En general, la
politica presupuestaria presta escasa (cuando no nula) atencion a la eficacia y

eficiencia del gasto para el logro de los objetivos que se persiguen.

En cuanto a los ingresos, los PGE-2008 anticipan cierta moderacion en su ritmo
de avance por dos razones: la desaceleracion del PIB y los efectos de las rebajas
impositivas en 2007 y 2008. Si la posible desacelaracion de la actividad amenaza a la
estabilidad presupuestaria via gastos por el incremento de éstos, por la parte de los
ingresos el riesgo radica en una recaudacion fiscal inferior a la prevista. A lo largo de
los altimos afios los presupuestos se han caracterizado por infraestimar la recaudacion
impositiva. Es menos probable que tal situacion se produzca en 2008, maxime cuando

algunos impuestos, como el IVA, ya empiezan a acusar ritmos mas suaves de aumento
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en su recaudacioén, tendencia que se acrecentara conforme la construccién ralentice su

actividad.

En suma: el Proyecto de PGE-2008 no esta disefiado para adaptarse a un
entorno muy incierto ni preparar el terreno para ser capaces de enfrentarse a una
eventual ralentizacion acusada del ritmo de crecimiento y de creacion de empleo. La
persistencia que finalmente muestre el tensionamiento de los mercados
monetarios y la magnitud de sus efectos determinaran la dimension del desajuste
entre lo previsto en los presupuestos y lo que realmente suceda. En todo caso,
estos presupuestos en su configuracion actual, no parecen ser especialmente
eficaces a la hora de conseguir el principal objetivo de medio plazo de la politica

econdmica: el cambio de modelo de la economia espaiiola.
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2. Condiciones actuales de |la coyuntura

econdmica internacional y nacional

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el ejercicio 2008 (PGE-
2008) se enmarca en un escenario econdmico internacional caracterizado por una
elevada incertidumbre. A medida que se prolongan las tensiones en los mercados
financieros van elevandose los riesgos a la baja para el comportamiento de las
economias desarrolladas. Se trata de una situacion respecto a la que Espafia no es
ajena, dados los origenes y canales de transmision de dichos riesgos y los aspectos en

los que nuestra economia presenta mayores debilidades.

2.1 El escenario internacional

Tras los episodios de inestabilidad que desde el pasado verano estan
experimentando los mercados financieros (y en particular, los monetarios), el nivel
de incertidumbre respecto a la evolucion de la economia mundial (y, especificamente,
de los paises desarrollados) se ha incrementado notablemente. Esta elevacion de la
incertidumbre, asi como los riesgos de que se origine una escasez de crédito (o credit
crunch) han conducido a una revision generalizada de las previsiones de
crecimiento por parte de las principales instituciones internacionales y nacionales, asi

como de los analistas de mercado en general.

Asi, parece dibujarse un nuevo escenario econémico internacional en el que
las consecuencias de la crisis crediticia en su pais de origen (Estados Unidos) son atin
muy inciertas, a pesar de lo cual las probabilidades de que se produzca una brusca
desaceleracion del crecimiento se han elevado notablemente. Las dudas respecto el
futuro inmediato de la economia norteamericana han incrementado asimismo las
incertidumbres sobre lo que puede suceder en Furopa. No es que la visibn se haya

vuelto negativa, es que se ha hecho mas borrosa que hace unos meses.

La situacion de los mercados financieros, que ha conducido a un notable
replanteamiento de la politica monetaria a ambos lados del Atlantico, se ve ademas

complicada por la persistencia de elevados precios de las materias primas (con el
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petréleo cerca de los 80 dodlares/barril y el oro en niveles maximos) y el consiguiente

riesgo de inflacion.

Previsiones de crecimiento

Las turbulencias financieras que comenzaron el pasado verano, ain habiendo
elevado la incertidumbre, no parece que vayan a ahogar un crecimiento de la
economia mundial que contintia siendo notable. Si en 2005 se acercaba al 5% anual,
en 2006 superaba esa cifra, como parece que también serd el caso en 2007. En 2008, y
a salvo de las incertidumbre citadas, parece que puede esperarse un incremento del PIB

mundial que siga estando cercano al 5%.

No obstante, la nueva situaciéon ha conducido a que las grandes instituciones
internacionales hayan anunciado una revision a la baja de los crecimientos de las
principales economias industrializadas durante 2008, revision que ird materializandose

a lo largo del otofio.

Ya para 2007 se produjo en septiembre una rebaja de las previsiones. Asi, la
OCDE ha reducido en dos décimas (hasta el 1,9%) el crecimiento esperado para
Estados Unidos, en tres (hasta el 2,6%) el de Alemania y en cuatro (hasta 1,8%) el de
Francia (ver cuadro 1). El caso inverso ha correspondido a Reino Unido y a Canada.
También la Comisiéon Europea ha revisado sus previsiones para 2007, afectando
especialmente a Francia, [talia y Paises Bajos (mientras elevaba las correspondientes a

Polonia y Reino Unido) (cuadro 2).

Fuente: 0CDE

Cuadro 1 Cuadro 2
OCDE. Crecimiento del PIB real en 2007 en el G-7. Comision Europea. Crecimiento del PIB real y de la inflacion
. Prevision
Pr.ewsmn en evieank am Previsiones del crecimiento Previsiones del IPCA
primavera de septiembre de interanual del PIB interanual
2007 2007 Mayo 07 Sept. 07 Sept. 07
G-7 Alemania 25 24 1.9 2,1
EEUU Espafia 37 3,7 24 25
Japon Francia 24 19 15 14
Zona Euro 2,7 2,6 Italia 19 19 19 19
Alemania 29 2,6 Paises Bajos 28 25 15 1,7
Francia 2,2 1.8 Zona euro 2,6 25 19 2,0
Italia 2,0 18/| | Polonia 6,1 6,5 20 24
Reino Unido 2,7 3,1 Reino Unido 28 29 23 24
Canada 25 27| | UE-27 29 28 22 22

Fuente: Comision Europea

Todo parece indicar que esta mayor dosis de pesimismo comienza a impregnar

las previsiones para 2008, dado el lag que suele producirse entre turbulencias
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financieras y crecimiento real. Ademas, persiste un elevado grado de incertidumbre
respecto a las consecuencias de la crisis de las “subprime” tanto en Estados Unidos
como en el resto de los paises industrializados. En efecto, las previsiones de
crecimiento publicadas en los ultimos dias por el Fondo Monetario Internacional
apuntan un crecimiento en 2008 para EEUU de 1,9% -9 décimas por debajo de lo

previsto en mayo de este mismo afio-.

Asi, las propias autoridades norteamericanas (véase el caso del Secretario del
Tesoro, Henry M. Paulson) han puesto de manifiesto sus preocupaciones con relacion
a la profundidad de la crisis inmobiliaria y los efectos que ésta pueda tener en la
actividad general. Tanto la OCDE como el FMI han expresado publicamente sus dudas
respecto a la actividad econémica en Estados Unidos para 2008. Es evidente que dicha
evolucion tiene importantes efectos directos e indirectos sobre la actividad general en
aquel pais. En efecto, ademas de la erratica evolucion de las bolsas, que han mostrado
un comportamiento extremadamente volatil (con fuertes reacciones ante movimientos
de la Reserva Federal o ante anuncios de resultados de entidades financieras), la
economia norteamericana se enfrenta a una posible restriccion de crédito que podria
afectar negativamente a la evolucion de su consumo privado. A ello se suma el frenazo
en la actividad del sector inmobiliario, elementos todos ellos que plantean dudas
respecto al crecimiento norteamericano en el proéximo afo. La evolucion de la
economia mas grande del mundo tiene importantes repercusiones directas sobre otros
paises industrializados (Estados Unidos es un muy importante destino de las
exportaciones de la eurozona), ademads de las que puedan conducirse a través de los

canales financieros y de expectativas.

En este marco, cabe identificar diversas areas que elevan las incertidumbres

respecto a la evolucion de la economia mundial durante el préximo afio.

Fuentes de incertidumbre para la economia internacional

Ademas de las citadas turbulencias financieras (de las que se hablard mas
adelante), la evolucion de los precios internacionales de las materias primas, el
comportamiento de los tipos de cambio y los tipos de interés o la inestabilidad
geopolitica, son elementos que ensombrecen el panorama internacional para el

préximo afio.

"
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El precio de las materias primas: desde hace cuatro afios, los mercados
internacionales de petroleo vienen experimentado un tendencia sostenida al
alza en sus precios, tendencia que ha conducido a romper “techos” como los
70 dolares/barril en 2006 (ver grafico 1).

Gréfico 1
Precios del Petréleo (ddlares barril de crudo)
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Nota: las tendencias corresponden a medias moviles trimestrales de datos diarios
Fuente: elaboracion propia sobre datos de la EIA

Considerando las expectativas de crecimiento de la demanda (por parte de
los gigantes asiaticos, sobre todo) y la situacién de los mercados del crudo, no
parece que a lo largo de 2008 quepa esperar precios en niveles muy distintos
de los actuales. Si a ello se suman las incertidumbres geopoliticas (Irdn, Oriente
Medio...), los precios elevados seguirdn viéndose acompafiados por una alta

volatilidad y una cierta hipersensibilidad en dicho mercado.

Pero el petrOleo no es el tinico mercado internacional tensionado. Como
puede observarse en los graficos 2 y 3, tanto los precios de los alimentos en
general como del trigo en particular siguen experimentado fuertes elevaciones
explicadas por diversos factores, entre los que se incluye la creciente demanda

para bio-fueles.
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Gréﬁf:o 2 ) Gréfico 3
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e La inflacion: La situacion descrita en los mercados mundiales de materias
primas genera riesgos inflacionistas, lo que dificulta enormemente la gestion
de la politica monetaria en un momento tan complejo como el actual. En
efecto, la evolucion reciente de los precios de las materias primas, asi como del
dolar en el caso de EEUU hace temer la aparicién de tensiones inflacionistas. A
ello se suman las elevadas tasas de utilizacion de la capacidad productiva y los
niveles de desempleos cercanos a los estructurales en las principales areas

industrializadas del mundo.

e Los tipos de interés: desde el pasado mes de agosto vienen produciéndose
episodios de inestabilidad en los mercados monetarios internacionales, 1o que
ha complicado la labor de los gestores de la politica monetaria. Estos se
enfrentan a una situacion extremadamente compleja, en la que coinciden los
riesgos inflacionistas con una crisis financiera (ver recuadro 1) derivada de una
pérdida de confianza entre entidades de crédito que ha llegado a bloquear

durante semanas los mercados monetarios internacionales.

Recuadro 1: El origen de las recientes turbulencias financieras'

Las turbulencias recientemente padecidas por los mercados financieros de todo el mundo
tienen su origen en el mercado estadounidense de hipotecas “subprime”. Estas hipotecas difieren

de las que podriamos denominar “tradicionales” en el hecho de que tienen una menor

probabilidad de devolucién integra, puesto que se otorgan a prestatarios con peores avales o

1
Para un analisis detallado, véase Kiff y Mills (2007).

13



Condiciones actuales de la coyuntura econdmica internacional y nacional

historiales de crédito. Este mercado ha crecido a un ritmo muy intenso desde mediados de los
90, gracias a diversos cambios en la regulacién, asi como a innovaciones tecnolégicas y
financieras (en concreto, la titulizacion). El resultado ha sido una relajacion del acceso al crédito
para solicitantes que las entidades tradicionales consideran como riesgos demasiado elevados.
Con ello, también se ha experimentado en EEUU un incremento sustancial de la tasa de

vivienda en propiedad.

Mientras se mantuvo la tendencia al alza de los precios de la vivienda, el mercado
“subprime” continud creciendo. Incluso se lanzaron nuevos productos financieros que hacian
mas facil la financiacién de la compra de vivienda, como las hipotecas que requerian el pago de
bajos intereses fijos al principio para pasar después a tipos variables. De hecho, se entr6 en una
voragine en la que la subida de precios de la vivienda alentaba la refinanciacion de esas
hipotecas, pasado el periodo de pagos a tipo fijo, por otra similar, pero mas gravosa. El
panorama se complicé aun mas porque la dispersién del riesgo mediante la titulizaciéon de las

hipotecas debilit6 los incentivos para una mayor prudencia financiera.

Los problemas comenzaron con la desaceleracién de los precios de la vivienda en 2006.
Mientras esos precios continuaron subiendo, las familias endeudadas en exceso podian vender
su propiedad para cancelar la hipoteca. Pero esa situaciéon no durd, por el frenazo de los precios
y la subida de tipos. Muchos prestatarios se vieron abocados al impago. Los prestamistas, a su
vez, se encontraron atrapados por el ejercicio que de las cldusulas de recompra hicieron los

inversores en titulos sobre las hipotecas.

Las pérdidas afectaron gravemente a aquellos “hedge-funds” especializados en titulos sobre
hipotecas “subprime”, porque se vieron enfrentados a las retiradas de sus inversores y a la
necesidad de vender activos en mercados poco liquidos y a la baja. El problema no tardé en
contagiar a aquellas otras entidades que no sélo financian a los bancos hipotecarios sino que,
ademas, diseflan las titulizaciones de los créditos que éstos venderan para repagar los créditos
originales. Es mas, la titulizacién de los préstamos de alto riesgo contagié a bancos fuera de los
EEUU, puesto que los riesgos de impago habian sido adquiridos por entidades de todo el
mundo. Ejemplo de ello fue la situacion a la que se vieron abocados algunos fondos de BNP

Paribas, por s6lo citar a uno de los mas importantes.

La incertidumbre y la falta de un conocimiento claro acerca de los riesgos vigentes se
tradujo, finalmente, en una desconfianza de los bancos, que limitaron la actividad crediticia

interbancaria y, consiguientemente, provocaron una escasez de liquidez que tuvo que ser

compensada por la intervencion de distintos bancos centrales.
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Como puede observarse en el grafico 4, la tendencia al alza de los tipos de
interés a corto plazo se ha visto agudizada por los episodios de las ultimas
semanas, en las que, ademads, se han producido episodios de pérdida de
confianza que han significado una clara restriccion de crédito para

determinadas entidades (recuérdese el caso de Northern Rock).

Grafico 4
Evolucion de los tipos de cambio

Tipos de Interés a corto plazo Tipos de Interés a largo plazo
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

El tensionamiento de los tipos de interés a corto plazo ha tenido s6lo un
moderado correlato en los tramos mas largos de la curva de tipos. Asi, se ha
producido una ampliacion de los diferenciales de tipos, lo que pone de
manifiesto un “repricing” generalizado de los riesgos y una cierta “huida hacia
la calidad” por parte de los flujos financieros internacionales. Sin embargo, el

tensionamiento en dichos tramos ha sido mucho menor.

e Los tipos de cambio: la aparicion de las tensiones en los mercados crediticios
y las incertidumbres que éstas han generado para la economia norteamericana
se ha visto acompafiado de un fuerte reaccion del dolar, que ha experimentado

una acusada depreciacion frente al euro, al yen y a la libra esterlina ( grafico 5).
Esta correccion de precios relativos internacionales origina nuevas

incertidumbres tanto respecto al recorrido de los tipos de cambio como al

ajuste de balanzas de pagos que dicho recorrido puede provocar.

15
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Grafico 5
Tipo de cambio del délar
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Esta fuerte reaccion del doélar tiene indudables efectos sobre las condiciones
monetarias de los paises industrializados, relajando sensiblemente las

prevalentes en Estados Unidos y endureciendo las de la Eurozona.

La incertidumbre: a pesar de que persiste el debate sobre los efectos de las
turbulencias financieras sobre la actividad econémica, una cuestién es comun

a todos los analisis: el aumento de la incertidumbre.
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Grafico 6
The IFO Business Climate for Germany
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Como queda de manifiesto en el grafico 6, la confianza empresarial ha

caido en Alemania y en multitud de foros comienza a discutirse sobre la

bondad de algunas de las intervenciones en los mercados monetarios (el caso

mas evidente es el del Banco de Inglaterra). También se ha abierto el debate

sobre la regulacion financiera, que podria estar en el origen del problema (ver

recuadro 2).

Recuadro 2: Algunas reacciones ante las turbulencias financieras

En general, las reacciones de los responsables de las principales instituciones financieras y

economicas’ ante el episodio de inestabilidad financiera han sido coincidentes en lo sustancial.

A la vista de lo sucedido con el mercado de hipotecas subprime en EEUU, y de cara a evitar

circunstancias similares en el futuro, todos han sefialado la necesidad e importancia de una

mejor actividad de supervision del sistema financiero por parte de los reguladores y de mejores

practicas de gestion del riesgo por parte de las instituciones financieras. Ambas resultan

imprescindibles en un entorno caracterizado por la innovacion financiera y la complejidad de

muchos de los nuevos instrumentos.

2
Rato (2007), Bernanke (2007), Almunia (2007), Trichet (2007) y Fdez. Ordoniez (2007).
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También hay coincidencia en apuntar que la crisis se ha producido en un entorno
econdmico de fortaleza que, en principio, deberia ayudar a superar la situaciéon sin grandes
peligros. En ese sentido, parece que las intervenciones de los principales bancos centrales, que
han inyectado la liquidez que requerian los mercados, podria haber amortiguado los efectos de
una crisis que, de otra manera, tal vez hubiese resultado mas dafiina para la economia mundial.
En cualquier caso, un peligro que subsiste y que se reconoce por parte de las diferentes
instancias es el del deterioro que haya podido sufrir —o pueda sufrir en el futuro- la confianza de
los inversores y del conjunto de agentes que participan en los mercados financieros. De hecho,
esa pérdida de confianza es la que ha generado la volatilidad que vienen registrando las bolsas,
la falta de liquidez en los mercados interbancarios y los problemas de solvencia a que se han

enfrentado algunas instituciones, como el banco britdnico Northern Rock.

Donde se observan algunas diferencias es en la llamada a nuevas regulaciones. No todos
estan de acuerdo en ese punto. Concretamente, el secretario del Tesoro de los Estados Unidos,
Henry M. Paulson, ha manifestado que las turbulencias en los mercados financieros
probablemente persistirdn durante algin tiempo, pero que los reguladores deben asegurarse,
antes de establecer nuevas regulaciones a los mercados como respuesta a la crisis, que cualquier

nueva norma no desincentivara innecesariamente la innovacién.

Por altimo, ha habido muchas alusiones a la necesidad de conducir la politica monetaria
en concreto, y la econémica en general, por una senda de estabilidad que otorgue margenes de
actuacion suficientes para garantizar asi un marco de mayor confianza. Con respecto a esta
cuestion, el gobernador del Banco de Espafia declaraba que “la politica presupuestaria debe
mantener su orientacion actual, que tan beneficiosa estd resultando para la fortaleza de la economia,
preservando un saldo presupuestario suficientemente holgado, de modo que disponga de margen de
maniobra para desplegar, si fuera necesario, su potencial estabilizador en circunstancias menos

favorables que las actuales” (Fernandez Ordoiiez, 2007).

2.2 Perspectivas para la economia espafiola

Espafia viene registrando desde principios de 2003 tasas de crecimiento por
encima del 3%, prolongando asi una larga fase alcista que dura ya diez afios. Esta fase
se ha visto ademds acompafiada de una enorme capacidad de creacion de empleo,
hasta llegar a superar con holgura la cifra de los 20 millones de ocupados y a registrar
tasas de desempleo muy reducidas en términos historicos. Los factores que explican

esta evolucion son de sobra conocidos: condiciones monetarias muy holgadas, fuertes
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flujos migratorios, flexibilizacion de la economia espafiola, estabilidad

macroeconomica...

No obstante, nuestra economia sigue padeciendo algunos desequilibrios, como la
elevada temporalidad en el mercado de trabajo, el notable déficit exterior (la necesidad
de financiacibn de nuestra economia ascendié al 8% del PIB en 2006) o un

endeudamiento del sector privado que ha crecido fuertemente en estos tltimos afios.

Con respecto a las perspectivas para los proximos trimestres, la situacién de los
mercados financieros internacionales y, sobre todo, el mercado interbancario ha
abierto un debate respecto a cudles seran sus efectos para nuestro pais. Ya ha

comenzado a producirse una cierta revision por parte de los previsores privados (ver

cuadro 3).
Cuadro 3
Previsiones Econémicas para Espafia
Previsiones en septiembre{Previsiones en julio| Previsiones en septiembre-
octubre 2007 agosto 2007 octubre 2007
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 37 33 2,8
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) 38 31 2.8
Caixa Catalunya 39 3.6 33
Caja Madrid 38 32 2,1
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM) 39 2,1 2,8
Consejo Superior de Camaras de Comercio 38 33 3,1
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS) 39 33 29
Instituto Complutense de Analisis Econdmico (ICAE-UCM) 39 33 3,0
Instituto de Crédito Oficial (ICO) 38 33 33
Instituto de Estudios Economicos (IEE) 37 - 3,2
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) 38 34 3.0
Intermoney 39 33 3.0
la Caixa 38 31 29
Santander 39 34 3,0
Consenso (Media) 3,8 3,3 3,0
Fuente: Fundacion de las Cajas de Ahorros (FUNCAS)

Como puede observarse, mientras que las previsiones para 2007 permanecen
estables en el entorno del 3,8%, las perspectivas para 2008 han empeorado tras la crisis
financiera desatada en agosto. Asi, el consenso espafol se sitda en el 3% (frente al
3,3% del pasado julio), mientras que el internacional ya se ha colocado en el 2,9%. En
concreto, el Fondo Monetario Internacional en su dltima revisibn ha situado las
previsiones para 2008 en el 2,7% (el mismo valor que ya desde la pasada primavera

nos asignaba la OCDE).
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Desde el punto de vista de la demanda, el empeoramiento de las previsiones se
concentra en la inversidon en construccion, que se acomparfa de un cierto enfriamiento
de la inversion en bienes de equipo y del consumo de los hogares, ambos parcialmente

compensados por el incremento del consumo del sector publico.

Estas revisiones contintian rodeadas de una notable incertidumbre, fruto a su vez
del atin incierto panorama de la economia norteamericana y de sus efectos sobre los
demas paises industrializados. La profundidad y duracién que finalmente tenga la
actual crisis financiera serd un factor determinante de la evolucién de la economia

espafola a lo largo de los proximos trimestres.

No obstante, este aumento de la incertidumbre no ha sido reflejado en los PGE-
08, dado que la prevision de crecimiento que en ellos se incluye replica casi
idénticamente el presentado hace escasos meses y que podria situarse en la parte alta

de las actuales previsiones.

Cuadro 4
Escenario Macroecondmico de los PGE-08
Variacion % interanual 2006 2007 2008
PIB 39 3,8 33
Consumo final 4,0 39 34
Hogares 38 34 3,1
Administraciones Plblicas 48 48 4.4
Formacién Bruta Capital Fijo 6,8 58 46
Bienes de Equipo y otros productos 8,2 70 58
Construccion 6,0 5,1 38
Demanda Nacional 48 4,3 3,7
Exportaciones de bhienes y servicios 5,1 53 5,0
Importaciones de bienesy servicios 8,3 6,8 6,0
Aportacion exterior (p.p. PIB) -1,2 -0,8 -0,6
Empleo 3,2 2,8 2,2
Productividad por ocupado 0,7 1,0 1.1
PIB nominal 8,0 7,1 6,7
* Cifras 2006 modificadas tras la revision del INE el 23 de agosto.
PIB a precios corrientes: 981,0 miles de millones de euros en el 2006; 1.051,1 miles de millones
de euros en el 2007; 1.121,5 miles de millones de euros en el 2008.
Fuente: Proyecto de PGE-2008

Como puede observarse, el cuadro 4 refleja una expectativa de ralentizacion del
crecimiento econémico menor de lo que anticipan las instituciones privadas. La
desaceleracion de la inversion y, sobre todo, del consumo privado ante la debilidad del

mercado inmobiliario y la subida de tipos, explican que el Gobierno prevea un
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crecimiento del PIB en 2008 menor en medio punto al del afio anterior y una creacion

de empleo algo menos vigorosa.

Este escenario lleva implicita la asignacién de muy bajas probabilidades a que se
materialicen algunos de los riesgos a los que se enfrenta nuestra economia en el corto

y medio plazo, y que se indican en el siguiente apartado.

Los riesgos

Una serie de elementos constituyen fuentes de riesgo potencial para el
crecimiento de la economia espafiola: la dependencia financiera del exterior, la
sensibilidad del endeudamiento privado a las variaciones de los tipos de interés y el

elevado peso relativo del sector de la construccion en el PIB y en el empleo.

e Vulnerabilidad financiera: hay dos factores que interactdan elevando la
sensibilidad de nuestra economia respecto a la evoluciéon de los mercados
financieros internacionales. Por un lado, el endeudamiento del sector privado,
concentrado en el caso de las familias en el segmento hipotecario (y a tipos
variables); por otro lado, el hecho de que la financiacién de nuestra economia
provenga mayoritariamente del exterior (dado que la posicion deudora de

empresas y familias no es compensada por la acreedora del sector publico).

- Respecto al primer factor, el endeudamiento del sector privado, el
grafico 7 pone de manifiesto el fuerte incremento del crédito asociado a la
compra de inmuebles. Asi, el crédito concedido a los hogares para dicho fin
super6 a principios de 2007 el 60% de la riqueza financiera de estos

agentes.
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Grafico 7

Endeudamiento hipotecario y riqueza financiera neta de los hogares
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Fuente:elaboracion propia sobre datos delBanco de Espafia

Ademas de su elevado volumen, esta posicion financiera de las familias
es muy sensible a las variaciones de los tipos de interés a corto plazo,
puesto que la inmensa mayoria de las hipotecas son a tipo variable (segin
la Asociacion Hipotecaria Espafiola, un 99,3% del total en 2006) y
referenciado a tipos de interés a un afio o menos’, es decir, situados en los
tramos de la curva de tipos de interés que mas estin sufriendo las

turbulencias monetarias.

El endurecimiento de las condiciones monetarias agudiza una
tendencia que ya estaba produciéndose (ver grafico 8) de elevacion de los

costes de la deuda hipotecaria.

3
Entre septiembre de 2006 y septiembre del presente afio el Euribor ha experimentado una subida de 1 punto basico.
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Grafico 8
Indicador del coste de la deuda hipotecaria
(coste medio anual de amortizacion en euros)
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Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola

- En segundo lugar, la vulnerabilidad financiera de nuestra economia
tiene también su origen en la enorme dependencia que tenemos respecto
de la financiacién exterior, como muestra el creciente déficit por cuenta

corriente (que ya en 2006 superaba el 8% del PIB).

Esta dependencia nos hace especialmente sensibles a la evolucion de
los mercados financieros internacionales, que son los que han estado
absorbiendo el “papel” espafiol en estos altimos afos (dada la insuficiencia
de ahorro doméstico para atender a la demanda de inversién). No se trata
s6lo de una cuestion de precios, sino también de cantidad. El problema de
desconfianza que se ha extendido por los mercados no favorece a un pais
que necesita de financiacién exterior para continuar su crecimiento

(gréafico 9).
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Grafico 9
Déficit por cuenta corriente (en % del PIB)
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Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2007

Dependencia energética: por otra parte, el encarecimiento del petroleo
incrementara la factura energética de nuestro pais, con el consiguiente efecto
negativo sobre las cuentas exteriores. SO6lo la evolucion alcista del tipo de

cambio euro/do6lar permitira mitigar ese efecto.

Expectativas: la sucesion de noticias de tensionamiento de los mercados
financieros internacionales y de problemas en el mercado inmobiliario
norteamericano se ha hecho notar en la confianza de los consumidores

espafioles.

Asi se observa en la evolucion del indicador ICO de confianza de los
consumidores (grafico 10), que en septiembre registr6 su minimo desde inicio
de la serie (en 2004).
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Gréfico 10
Indicador de confianza del consumidor, ICC-1CO
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http:/www.ico.es/web/contenidos/0/160/index.html)

Fuente: Instituto de Crédito Oficial (ICO)

La evolucion de las expectativas de los consumidores sera clave para el
crecimiento espafiol del proximo afio, dado el protagonismo que hasta la
fecha han tenido las decisiones de consumo privado y de adquisicion de
vivienda (claves ambas en el crecimiento de los altimos afios, como se expone

a continuacion).

Dependencia del sector de la construccion: El modelo de crecimiento de
nuestra economia ha mantenido su deriva hacia una importancia cada vez
mayor del sector construccién, muy por encima del que tiene en otros paises.
El cuadro 5 muestra como en términos de PIB, el peso de la construccién en

Espafia casi duplica el que se da en otros paises europeos.

Cuadro 5
Porcentaje de la construccion sobre el PIB

2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006
EU-27 5,60 5,57 5,53 5,51 5,46 5,46 5,53
Zona Euro 5,64 5,67 5,61 5,58 5,51 5,50 5,59
Alemania 5,18 4,82 4,63 4,4 4,18 3,94 4,04
Espaiia 8,34 8,73 9,05 9,19 9,37 9,57 9,67
Francia 5,16 5,24 5,12 5,03 4,98 5,07 5,12
Italia 5,00 5,29 5,38 5,55 5,55 5,57 5,57
Reino Unido 5,26 5,26 5,35 5,44 5,46 5,41 5,30

Fuente: elaboracion propia sobre datos de Eurostat
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Parece por tanto evidente que cualquier ralentizacion de este sector tendra
un gran efecto sobre el crecimiento general de nuestra economia. También en
términos de empleo juega el sector de la construccion un papel esencial (ver

cuadro 6), puesto que absorbe mas del 12% de la poblacién ocupada.

Cuadro 6
Porcentaje de empleos en construccion sobre total de empleados

2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006
EU-27 6,73 6,75 6,77 6,82 6,92 7,04 713
Zona Euro 7,39 7,38 1,32 1,35 7,39 1,52 7,61
Alemania 7,07 6,61 6,24 6,00 5,80 5,57 5,52
Espaiia 11,10 11,56 11,66 11,84 12,10 12,53 12,72
Francia 6,02 6,08 6,13 6,16 6,24 6,40 n.d
Italia 6,78 7,08 114 1,24 1,37 1,62 152
Reino Unido n.d. 1,29 719 1,24 7,61 1,78 n.d

Fuente: elaboracion propia sobre datos de Eurostat

Si ademas de su importancia relativa se tiene en cuenta la elevada
temporalidad que se da entre los empleados en este sector’, los riesgos

asociados a un enfriamiento de su actividad quedan patentes.

Este sesgo supone un debilitamiento de la competitividad de la economia
espafiola, tendencia que no ha conseguido contrarrestarse. En efecto, la
productividad del trabajo al final de 2006 fue, en términos de paridad del
poder adquisitivo, idéntica a la de 2003; la productividad total de los factores
termino el afio pasado un punto porcentual por debajo del valor que el indice
correspondiente registraba en 2003; y ambos indicadores empeoraron en ese
plazo con respecto a los valores observados en la Union Monetaria y en la UE-
27. Por otra parte, los indicadores del esfuerzo modernizador y tecnolégico,
como el gasto en [+D en porcentaje del PIB, apenas si apuntan una mejora
muy leve’. No parece, por tanto, que se haya podido transitar hacia un cambio
de modelo que se antoja imprescindible para su capacidad de seguir generando

prosperidad en el futuro.

Ni siquiera una reforma laboral introducida especificamente para aliviar el problema ha conseguido reconducir esa realidad de

nuestro mercado laboral. Asi, el altimo dato, referido al segundo trimestre de 2007, situaba el porcentaje de asalariados con

contrato temporal muy cerca del 32% del total.

5
Datos de la Sintesis de Indicadores Econémicos, Indicadores Estructurales, del Banco de Espafia.
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En suma: la posicion financiera de la economia espafiola (y de los hogares
especialmente) y su dependencia respecto al sector de la construcciéon
(especialmente afectado por el cambio en las condiciones monetarias) hacen que
nuestro pais sea vulnerable respecto a la evolucion de los mercados financieros
internacionales. Por tanto, dado en el entorno de incertidumbre en el que
actualmente estamos inmersos, el Proyecto de Presupuestos presentado para el

2008 se fundamenta en el escenario macroeconémico mas optimista.

Como puede verse en el grafico 11, la senda del crecimiento estd muy
determinada por las condiciones monetarias (aunque los efectos se notan con un
cierto retraso temporal). La coincidencia de una cierta escasez de crédito, una
ampliacion de los spreads y una fuerte depreciaciéon del dolar suponen un notable
endurecimiento de las condiciones monetarias. La profundidad y duracién de dicha
crisis en los mercados financieros internacionales marcara sin duda el comportamiento

de nuestra economia.

Grafico 11
Politica monetaria y crecimiento de la economia espafiola
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Fuente: elaboracion propia sobre datos del Banco de Espafia

27






PGE-08: unos presupuestos ajenos a la incertidumbre

3. La politica fiscal en los tres primeros afnos de

la legislatura

A lo largo de los ultimos tres afios, ha seguido asentandose la cultura de la
estabilidad presupuestaria, lo que se ha traducido en la consecucioén de superavit tanto
en la Seguridad Social como en el Estado, ademas de una moderada tendencia a la

consolidacion presupuestaria por parte de las Administraciones Territoriales.

Sin embargo, no puede olvidarse que esta situacion, ademas de prolongar una
tendencia que ya se producia en afos anteriores, ha coincidido con una evolucion
muy favorable del crecimiento de nuestra economia. Este crecimiento sostenido ha
permitido un muy buen comportamiento de los ingresos tributarios de todas las
Administraciones Publicas y explica en gran medida los positivos resultados

presupuestarios registrados.

En efecto, la presupuestacion de gastos e ingresos del Estado ha introducido
en los afos de la actual legislatura un cierto caracter prociclico, o al menos no el
suficiente tono anticiclico, en la politica fiscal. Mas exactamente, la excelente
coyuntura ha conducido, de una manera que puede considerarse casi automatica, al
incremento de los ingresos —en especial los tributarios- a un ritmo muy notable, por
encima de las previsiones. Esto, a su vez, ha hecho posible compaginar aumentos
del gasto total con mejoras de los saldos del presupuesto. Pero esa situacion fiscal
y presupuestaria dista mucho de ser solida. Antes al contrario, la actual (y mas
pesada) estructura de gastos supone un riesgo para la estabilidad presupuestaria por
asentarse sobre unos cimientos recaudatorios claramente inseguros, muy dependientes

de la fase del ciclo.

Por otra parte, la evidencia disponible para el caso espafiol apunta la hipotesis de
que son las reducciones del tamaifio del sector pablico y el recorte del gasto los
factores que aseguran una consolidacion fiscal sostenible en el tiempo, puesto que
los aumentos de ingresos suelen causar crecimiento del gasto a medio plazo,
deteriorando el saldo publico, lo que termina perjudicando al crecimiento de la

economia. Ademas, la capacidad del aumento del gasto para estimular la actividad
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econOmica se muestra limitada en el contexto espafiol, con costes importantes a
medio y largo plazo (De Castro, 2006; De Castro et al., 2004)°.

3.1 La politica presupuestaria en el trienio 2005-2007

Durante el tiempo transcurrido desde el cambio de gobierno en 2004, se ha
avanzado y profundizado en el saneamiento de las finanzas publicas iniciado en las
dos legislaturas inmediatamente anteriores. Un saneamiento al que puede atribuirse la
naturaleza tanto de causa como de efecto de los buenos resultados macroeconémicos.
Por un lado, la estabilidad fiscal y presupuestaria crea un entorno favorable al
crecimiento; por otro, el propio crecimiento econémico contribuye a esa estabilidad a
través de los estabilizadores automaticos, favoreciendo una mayor recaudacion y

limitando ciertas partidas de gasto.

El esfuerzo en esta materia ha permitido hacer de la administracion publica
espafiola un agente con capacidad de financiacion, frente a la creciente necesidad que
muestra el sector privado, exactamente al contrario de lo que habia sido habitual
desde finales de los 70 (grafico 12).

Grafico 12
Ahorro de los sectores institucionales
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espaiia

6
Aunque a corto plazo las expansiones de gasto publico incrementan el PIB asi el consumo y la inversiéon del sector

privado, a medio y largo plazo la respuesta de estas variables es negativa.
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Como se observa en el cuadro 7, todas las administraciones, con excepcién de las
Corporaciones Locales, han contribuido a esa positiva tendencia. Las dos
administraciones incluidas anualmente en el Proyecto de Presupuestos Generales
(Administraciones Centrales y Seguridad Social) son las que mayor aportacién han

realizado.

Cuadro 7
Capacidad (+) o Necesidad de Financiacién (-) de las Administraciones Pdblicas

(% PIB)

Admlnllst.raclones Administraciones CCAA CCLL Sequridad Social
Piblicas Centrales

1995 -6,5 -5,6 -0,6 0,0 -03
1996 -4.9 -39 -0,6 0,0 -04
1997 -3,1 -2,6 -0,3 0,0 -0,2
1998 -3,0 -2,3 -04 0,0 -0,3
1999 -1.3 -1,2 -0,2 0,0 0,1
2000 -0,9 09 -05 0,1 05
2001 -0,5 -0,6 -0,6 0,0 08
2002 -0,3 -0,5 -0,5 -0,1 08
2003 0,0 -0,3 -0,5 -0,2 1,0
2004 -0,2 -1.1 -0.1 0,0 1,0
2005 1,1 04 -0,3 -0,1 11
2006 1,8 0,8 0,0 -0,2 1,2

Fuente: Banco de Espaiia

Mas alla de esos buenos resultados, la politica presupuestaria de la actual
legislatura presenta algunos puntos, no todos tan positivos, que merecen ser

analizados en mayor detalle.

Como se aprecia en el cuadro 8, la presencia del sector pablico en la actividad

de la economia espaiiola esta incrementandose.
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Cuadro 8
Evolucidn reciente de gastos e ingresos piblicos

Porcentajes sobre PIB 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Administraciones Piblicas
Necesidad (-) Capacidad (+) de financiacion -0,9 -05 -0,3 -0,0 -0,2 1,1 18
Gasto 39,0 385 38,7 38,2 38,8 38,2 38,5
Ingresos 38,1 38,0 384 38,2 38,6 39,3 40,3
inistracion Central
Necesidad (-) Capacidad (+) de financiacion -09 -0,6 -05 -0,3 -11 04 0,8
Gasto 20,2 19,7 16,1 15,1 15,6 14,5 14,8
Ingresos 19,3 19,1 15,5 14,7 14,4 14,9 15,6/
Necesidad (-) Capacidad (+) de financiacion -05 -0,6 -05 -05 -0,1 -03 0,0
Gasto 1.8 1.8 13,3 13,8 14,1 14,5 14,6
Ingresos 11,3 11,2 12,8 13,3 14,0 14,2 14,6
Necesidad (-) Capacidad (+) de financiacion 0,1 0,0 -01 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
Gasto 6,0 59 6,0 6,1 59 59 6,2
Ingresos 6,1 59 59 58 59 58 6,0
Seguridad Social
Necesidad (-) Capacidad (+) de financiacion 05 08 08 1 1 11 1,2
Gasto 16,1 15,9 12,2 11,5 11,6 15 11,5
Ingresos 16,6 16,7 13 12,5 12,6 12,6 12,7

Fuente: Eurostat

Dicho incremento se ha producido en todos los niveles de la Administracion y
puede observarse tanto en términos de gasto sobre PIB como, sobre todo, en
términos del porcentaje del PIB que representan los ingresos totales, lo que explica

el buen comportamiento del saldo presupuestario.

Parece, por tanto, que la consolidacion fiscal se ha basado mas en unos ingresos
mas elevados de lo previsto que en una contencion seria del gasto. Ello introduce
incertidumbre sobre la evolucion presupuestaria a la que deberemos enfrentarnos
cuando la economia espafiola entre en fases de crecimiento algo menos vigoroso. Asi,

cabe sefialar los siguientes aspectos:

e Mejora de las cuentas publicas via incremento de los ingresos: la
consolidacion de unas cuentas publicas saneadas se ha producido
fundamentalmente por el lado de los ingresos. La bonanza ciclica en que se
encuentra la economia espafiola ha incrementado sustancialmente las bases
imponibles de diferentes tributos, impulsando con gran fuerza la recaudacion

tributaria.

e Presupuestacion prudente: en el caso tanto de la Seguridad Social como del
Estado, los resultados presupuestarios han excedido los previstos afio a afio, lo
que pone de manifiesto que se ha llevado a cabo una presupuestacion

prudente, pero también que en crecimiento nominal (y, por ende de los

32



PGE-08: unos presupuestos ajenos a la incertidumbre

ingresos) ha excedido las expectativas reflejadas en los sucesivos proyectos de

Presupuestos.

Incremento del gasto: la consolidacién presupuestaria no ha supuesto la
reduccion del sector publico en el conjunto de la actividad econémica, sino
que se ha aprovechado el crecimiento econémico para incrementar el gasto
puablico total. Este incremento del peso del sector publico se ha concentrado
en las CCAA, puesto que el Estado ha registrado una tendencia a la
moderacion y Seguridad Social y Corporaciones Locales se han mantenido

estables.

Composicion del gasto: ademas del propio incremento registrado por el gasto
publico, resulta preocupante que una gran parte del mismo se haya producido
precisamente en partidas que no sOlo comportan compromisos futuros
dificilmente eludibles, sino que tampoco incrementan la capacidad productiva

y de crecimiento en el futuro.

Elevacion de la presion fiscal: el fuerte crecimiento de los impuestos no ha
sido contrarrestado con las reformas fiscales, lo que se ha traducido en un

incremento de la presion fiscal (como puede observarse en el cuadro 9).

A este respecto, la inflacion ha desempefiado el papel de un impuesto
“silencioso”, principalmente sobre las rentas del trabajo y, por tanto, sobre
aquellos trabajadores que no cuentan con mas fuentes de ingresos que sus
salarios. La falta de actualizaciones para las tarifas y deducciones del IRPF
segun la inflacion observada ha mermado la capacidad adquisitiva real de los

contribuyentes espafioles en el periodo 2003-2007 (Sanz y Franco, 2007).
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Cuadro 9
Presion Fiscal. Total ingresos tributarios en % del PIB

2000 2003 2004 2005 290.6

Provisional

Canada 35,6 33,6 33,6 334 334
México 18,5 19,0 19,0 19,9 20,6
Estados Unidos 29,9 25,7 26,0 27,3 28,2
Australia 31,1 30,7 31,1 30,9 n.d.
Japon 271 25,7 26,3 274 n.d.
Corea del Sur 23,6 25,3 246 255 26,8
Nueva Zelanda 33,6 344 35,5 378 36,5
Austria 42,6 42,9 42,8 42,1 41,9
Bélgica 44,9 44,7 44,8 45,4 44,8
Rep. Checa 36,0 37,6 38,3 378 36,7
Dinamarca 49,4 47,7 49,3 50,3 49,0
Finlandia 41,7 44,6 434 44,0 43,5
Francia 44,4 43,1 43,5 44,1 44,5
Alemania 37,2 355 34,8 34,8 35,7
Grecia 373 36,3 271 213 274
Hungria 38,7 38,1 37,6 37,2 37,1
Islandia 38,3 378 38,3 14 n.d.
Irlanda 31,7 28,7 30,2 30,6 31,7
Italia 42,3 41,8 411 41,0 42,7
Luxemburgo 39,1 38,2 379 38,6 36,3
Holanda 395 37,0 374 39,1 39,5
Noruega 43,0 42,9 43,3 43,7 43,6
Polonia 325 34,9 334 34,3 n.d.
Portugal 34,1 35,0 33,8 34,8 354
Rep. Eslovaquia 33,1 31,2 31,6 31,6 29,6
Espafia 34,2 343 34,7 35,8 36,7
Suecia 53,4 50,1 49,9 50,7 50,1
Suiza 30,5 294 29,1 29,7 30,1
Turquia 32,3 32,8 31,3 32,3 32,5
Reino Unido 37,2 354 35,6 36,5 374
O0CDE 36,6 35,8 35,5 36,2 n.d.
OCDE América 28,0 26,1 26,2 26,9 274
OCDE Pacifico 28,8 29,0 29,4 304 n.d.
OCDE Europa 39,1 38,3 378 384 n.d.
Fuente: 0CDE
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4. La politica presupuestaria de los PGE-08

En los PGE-08 los gastos e ingresos previstos mantienen la tendencia de los tres
afios anteriores, a partir de un cuadro macroeconémico a todas luces optimista en
exceso, que anticipa una desaceleracion del crecimiento menos acusada de la que
prevén distintos organismos y analistas. De hecho, podria decirse que estos
presupuestos toman un caracter ligeramente mas expansivo que los precedentes,
tanto por la posible desaceleracion del ciclo (que en el cuadro macro previsto es
pequeila) como por la proximidad de las elecciones generales y el intenso debate

que esta precediendo a su aprobacion.

En cualquier caso, no parece que las actuales circunstancias de incertidumbre
economica —problemas en los mercados financieros, alza del euro y de los tipos de
interés, encarecimiento del petrdleo, frenazo de la construccion, etc.- hagan
recomendable aplicar una politica presupuestaria tan similar a la de los afos
anteriores de bonanza. Maxime cuando, tanto por el lado del gasto como por el de los
impuestos, se sigue echando de menos la puesta en funcionamiento de medidas de
alcance que contribuyan a la recuperacion de la competitividad perdida, mientras se
discuten y pactan gastos en forma de subsidios, subvenciones y ayudas a fondo
perdido, sin que en muchos casos se acompafien de las necesarias medidas

complementarias ni medien andlisis rigurosos acerca de su eficacia y eficiencia.

En general, parece que estamos entrando en una situacién en la que se esta
perdiendo el margen de maniobra que podria precisarse en el futuro para adoptar
decisiones de incremento de gasto que, ademads de tener caracter permanente, no
parece coadyuvar en absoluto ni a una mejora estructural ni tampoco a una posible

politica de demanda anticiclica.

4.1 Los gastos en los PGE-08

En las fechas previas a la presentacion del proyecto de PGE-08, se han
anunciado diversas politicas de gasto que, finalmente, han quedado fijadas en el
proyecto de presupuestos para el afio que viene, aunque sin duda estaran rodeadas de
controversia politica hasta la aprobacion del presupuesto definitivo, pudiendo, por

tanto, sufrir modificaciones. Algunas de esas politicas corresponden a gastos
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corrientes, que generan compromisos futuros dificilmente eludibles, sin que
resulte evidente que sean eficaces en el logro de los objetivos propuestos ni que
incrementen la capacidad competitiva y de crecimiento en el futuro. Otros tienen
el caracter de inversion en capacidad productiva futura, aunque su eficacia queda en

entredicho por los criterios que han servido para su determinacion.

Los PGE-08 fijan el gasto no financiero del Estado para 2008 en el techo
aprobado por el Parlamento en el Acuerdo del Objetivo de Estabilidad 2008-2010. Este
limite se sittia en los 152.560,69 millones de euros (153.920,63 millones de euros en
términos de Contabilidad Nacional), lo que supone un incremento interanual del
6,7%, porcentaje que iguala el ritmo de crecimiento previsto para el PIB nominal en
2008.

Gasto social

Los PGE-08 inciden en idénticas lineas a las que han marcado los presupuestos
anteriores de la legislatura. Una de las prioridades que el Gobierno ha destacado es la
proteccion social. Asi, el gasto social crece en 2008 una décima mas que el PIB
nominal, superando el 50% de los gastos en el Presupuesto consolidado. En esta
categoria entran varias partidas, de las que, por distintas razones, pueden destacarse las

siguientes:

¢ Cheque-bebé: Los PGE-2008 contemplan una deduccion de 2.500 euros en
el IRPF por nacimiento o adopcion de hijos, como nuevo incentivo fiscal a
la natalidad, con un coste total estimado de 1.000 millones de euros para
2008. Esa ayuda podria ser mayor en algunos casos, hasta de 3.500, si
finalmente se introducen en los presupuestos acuerdos que el gobierno

establezca con otros partidos.

Desde el analisis econémico ya clasico de Becker (1960) sobre las decisiones
de maternidad/paternidad, se han realizado diferentes estudios acerca de la
eficacia de los programas publicos de incentivos fiscales a la natalidad. La
evidencia recabada en esa linea de investigacion es mixta. Asi, Parent y Wang
(2007), Laroque y Salanié (2005), Milligan (2005) o Baughman y Dickert-
Conlin (2003) difieren en sus resultados sobre la elasticidad de la natalidad a
las politicas de incentivos financieros, aunque coinciden en que los efectos

pueden ser significativos estadisticamente, pero de limitada importancia.
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Es decir, esta clase de medidas parece capaz de afectar, si bien
marginalmente, a la fecundidad. La cuestion relevante es si, ademas de
cierta eficacia, esas formulas resultan eficientes en términos de la relacion
entre los resultados y el coste de su implementacion. En este punto, no
parece que el llamado “cheque-bebé” resulte decisivo en los calculos coste-
beneficio de las decisiones de natalidad de una mayoria de los hogares a los
que se dirige esta politica. Asi, el pago se quedaria en una mera transferencia
de renta, que las familias recibirian por una opcién que de todos modos
hubiesen elegido, con el riesgo afiadido de que dicha transferencia altere otras

decisiones importantes, como la de participacion en el mercado de trabajo.

La ayuda si sera determinante en la decision de tener mas hijos en el
caso de aquellas familias para las que la transferencia suponga una
diferencia suficiente con respecto a su situacion previa. La pregunta que
cabe hacerse entonces es si no seria posible disefiar politicas mejor orientadas a

ese tipo de hogares, incrementando de ese modo su eficacia y eficiencia.

En el disefio y puesta en marcha de medidas pro-natalidad, no pueden

dejarse de lado factores clave en las decisiones de los hogares’'.

Por todo ello, los incentivos a la natalidad no pueden limitarse a
simples transferencias. Se requieren programas mas completos, con
medidas que hagan viable la conciliacion entre vida laboral, maternidad y
vida personal. Medidas como el fomento de la contratacion parcial o, en
general, como aquellas por las que el Circulo de Empresarios viene
abogando desde hace tiempo y que deberian contribuir a crear un marco
adecuado para que empresas y trabajadores encuentren las soluciones mas
apropiadas a cada caso (Circulo de Empresarios, 2005%). Sin olvidar, ademas,
que las politicas denominadas sociales interactiian, modificando el conjunto

de incentivos que las personas contemplan en sus decisiones.

! De la Rica e Iza (2004), por ejemplo, encuentran que las mujeres con contrato temporal retrasan su maternidad con respecto a
aquellas mujeres que disfrutan de contratos indefinidos. Moreno (2007) ofrece evidencia empirica de la influencia que en la tasa
de fecundidad tienen distintas variables: la extension de los servicios familiares, los incentivos econémicos y fiscales para las
familias con cargas familiares, el tipo de trabajo y contrato y el coste de los servicios familiares.

8
“Conciliacién y Competitividad”, Circulo de Empresarios, 2005.
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Ademés de tener una muy limitada eficiencia (con el consiguiente
“deadweight loss”’), tampoco esta medida parece tener ninguna capacidad de
actuar contraciclicamente, por lo que su eficacia econémica parece mas que

dudosa.

Ayudas al alquiler: Una de las claras deficiencias del mercado inmobiliario
espafiol es el escaso peso que el alquiler tiene entre las viviendas principales,
escasamente un 11%, muy lejos del 30% en que se sitiia la media europea. En
ese fenOmeno influye, desde luego, un componente cultural dificil de
modificar. Pero las actuales, y mas onerosas, condiciones de financiacion de la

compra de vivienda pueden ayudar a cambiar esa pauta.

El desarrollo del mercado del alquiler se erige, por tanto, en una de las
vias para solucionar los problemas de accesibilidad a la vivienda. Este es el
punto de vista que también se encuentra en los PGE-2008. En el proyecto, se

contemplan dos medidas para potenciar el alquiler.

- Por un lado, una prestacion especifica para los jovenes. Las personas de
entre 22 y 30 afios, con ingresos brutos anuales por debajo de 22.000
euros, disfrutaran de una prestacion de 210 euros al mes para el pago del
alquiler, ademés de un préstamo de 600 euros para la fianza con un aval de
6 meses. Esta prestacion se financiara con cargo a los 1.369 millones de

euros con que se ha dotado a la partida de Vivienda.

- Por otra parte, se establece una deduccion en la cuota estatal del IRPF
para los inquilinos por el alquiler de su vivienda habitual, que pretende
establecer un equilibrio entre los beneficios fiscales a la compra y al
alquiler de la vivienda habitual. Esta deduccion estd limitada de forma
progresiva en funcién de la renta del beneficiario. De ella se beneficiaran
los contribuyentes cuya base imponible sea inferior a 24.020 euros anuales,

sea cual sea su edad.

Respecto a estas medidas cabe plantear varios comentarios. Por un lado,
suponen un gasto que probablemente adquiera un cierto caracter estructural,
puesto que no esta delimitado en el tiempo ni asociado al cumplimiento de

ningan objetivo especifico. Por otro, ambas se traducirdn con toda

9
Pérdida neta de eficiencia.
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probabilidad en wuna transferencia de renta entre el conjunto de los
contribuyentes y los propietarios de viviendas en alquiler, efecto este altimo
que no parece querer perseguir la medida. A ello se suma el hecho de que el
gasto fiscal originado por la segunda medida se une al ya muy elevado que se
registra en el caso de la vivienda en propiedad (es decir, para eliminar la
distorsion por el lado de la demanda se amplian las desgravaciones, en lugar

de eliminar las correspondientes a la adquisicion).

Por otra parte, los incentivos financieros a los inquilinos se han
combinado con otras medidas que, de hecho, parecen mas eficaces a la hora de
dinamizar el mercado de arrendamiento, porque incentivan la oferta de
vivienda en alquiler, atacando al problema en su raiz. En ese sentido, y mas
alla de las ventajas fiscales para los propietarios, es especialmente destacable
la anunciada dotacion de mayores medios judiciales para garantizar los
derechos de propiedad, por ejemplo mediante la tramitacion mas rapida y
eficaz de los desahucios por impago. Convendria centrar esfuerzos y recursos
en esta clase de iniciativas, aparcando otras claramente ineficientes y
seguramente ineficaces, como la de castigar fiscalmente a los propietarios de

pisos desocupados.

Gasto en desempleo: el proximo afio se estima que se destinaran 15.777,08
millones de euros a la proteccion por desempleo, es decir, un 9% (1.291
millones de euros) mas que en 2007. De ellos, 15.506 millones corresponden
al pago de prestaciones y el resto, a gastos de funcionamiento. Los factores
que, segan el proyecto de PGE-08, explican este aumento incluyen la
actualizacion monetaria de las prestaciones, la variacion de los grupos
protegidos como consecuencia del alto nivel de rotacién en el empleo, la
mejora de la proteccion por desempleo agrario, las ampliaciones de la
proteccion para los trabajadores fijos discontinuos y para los trabajadores
temporales socios de cooperativas, y la regulacion del subsidio por desempleo
para los parados mayores de 45 afos. También influyen los incrementos
acumulados del Salario Minimo Interprofesional y las obligaciones de gasto

adquiridas en estos aflos.

Pero en los presupuestos se intuye asimismo cierto temor al
comportamiento del desempleo en 2008, con una apreciable reducciéon en
el crecimiento esperado de la ocupacion, que pasaria a aumentar al 2,2%

anual, 0,6 puntos por debajo de la tasa prevista para 2007. Esas previsiones
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incluso podrian resultar en exceso optimistas si la ralentizaciéon del
crecimiento economico supera a las previsiones. En ese sentido, la mayor
amenaza procede del sector que mas ha impulsado en los altimos afios
nuestro empleo y produccion, esto es, la construccion. No podemos olvidar
que este sector de actividad, que pierde dinamismo a marchas forzadas, da
ocupacioén a mas de 2,7millones de trabajadores, de los que ademas casi un
50% son asalariados con contrato temporal y, consecuentemente, mas
expuestos a la posibilidad de desempleo ante un posible cambio de coyuntura
(el niimero absoluto de estos asalariados no ha dejado de crecer, como se ve en

el grafico 13).

Gréfico 13
Asalariados de la construccion con contrato temporal

1300 ~
1250 -
1200 -
1150 -
1100
1050 -
1000 -
950 -

900 \ ‘

Fuente: INE

Por otra parte, si bien es cierto que en la evolucién de esta variable
influyen elementos ciclicos dificilmente controlables por parte de la
Administracion, también lo es que como el propio Proyecto recoge, una parte
del incremento del gasto se debe a decisiones discrecionales adoptadas por el
Gobierno (la elevacion del SMI, el cambio en las normas relativas al desempleo

agrario...) y que introducen sesgos permanentes al alza en esta partida.

Salud bucodental: uno de los anuncios de gasto social que mayor revuelo
despertd, incluso en el seno del propio Gobierno, fue el Plan de Salud
Bucodental, que pretende proporcionar atencion bucodental gratuita a los
nifios de 7 a 15 afios. Finalmente, este Plan se ha incorporado a los PGE-08,

en las denominadas Estrategias de Salud, que hacen posible formalizar
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compromisos explicitos entre el Ministerio de Sanidad y las CCAA, con el
objetivo de mejorar la respuesta sanitaria frente a problemas concretos de

salud. Para 2008, cuentan con un total de 40,42 millones de euros.

En cualquier caso, los PGE-08 no aclaran como va a funcionar este
Plan, como se va a coordinar con las CCAA y qué impacto tendra sobre las
cuentas del sistema sanitario. Se trata de una partida que se ha incluido de
forma precipitada y sin una reflexion previa, creando nuevos compromisos de

gasto nada claros por el momento.

Pensiones: El gasto en pensiones vuelve a ser uno de los mas importantes,
si no el que mas, de los que forman el presupuesto. El gasto presupuestado
para esta partida en 2008 superara ligeramente los 86.040 millones de euros,
aumentando el 7,4% sobre el de 2007. El incremento de las pensiones
minimas mantiene la linea de los ejercicios anteriores: si el titular tiene
conyuge a su cargo, su pension ascenderd un 6,5%; las pensiones minimas por
viudedad con cargas familiares aumentardan un 22,3%, y el resto de
prestaciones minimas lo haran un 5%. Los complementos para pensiones
minimas aumentan en un 16.6%, hasta alcanzar los 2.106 millones de euros.
En el caso de las no contributivas, estas pensiones subirdn un 1,2%, frente al

incremento del 3% del presente ejercicio.

Las elevaciones sucesivas de las pensiones minimas han incrementado
éstas en un 26% a lo largo de la legislatura. Tal evolucién incrementa
adicionalmente los desequilibrios que padece nuestro sistema de pensiones,
agudizando la escasa contributividad que ya le caracteriza. Ademas, supone un
aumento del gasto que serd todavia mayor en el futuro conforme se acelere el
proceso de envejecimiento de la poblacidon en que ya estamos inmersos. Un
aumento al que sera dificil que las arcas publicas hagan frente dadas las parcas,
por no decir nulas, reformas del sistema puablico de pensiones. En otras
palabras, si cada nuevo compromiso aumenta el peso del sistema por el lado de
los gastos sin equilibrar el lado de los ingresos, el ritmo de aproximacion al
desequilibrio del sistema de pensiones sera cada vez mas rapido. Por si esto
fuera poco, el panorama se ensombrece atin mas ante la falta de incentivos
adecuados para el ahorro (individual o colectivo) a largo plazo ante un

tratamiento fiscal que se ha visto endurecido tras la altima reforma del IRPF.
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Competitividad, otra prioridad de los PGE-08

Una segunda linea prioritaria en los presupuestos del actual gobierno, que se

mantiene en los PGE-08, es el gasto dirigido a potenciar el crecimiento y la

productividad de la economia espaiiola. En general, este gasto ha recibido un

importante impulso. La dotacion para Educacion e I+D+i, asciende a 10.510 millones

de euros, un 16,4 % mas que en 2007. El gasto en infraestructuras se sitGia muy cerca

de los 25.000 millones. Pero, desafortunadamente, no parece que ello sea suficiente

en ausencia de reformas de consideracion.

Gasto en educacion: Hace apenas un mes, la OCDE publicaba su ultimo
informe sobre educacién (OCDE, 2007). Este estudio situaba de nuevo a
Espafia en uno de los lugares mas retrasados en los rankings educativos de los
paises industrializados. Unicamente un 72% de los estudiantes completan la
Educacion Secundaria Obligatoria (Bachillerato o FP de Grado Medio), es decir,
diez puntos menos que la media de la OCDE y 14 menos que la Unién
Europea. Ademas, un 29% de los alumnos que completan esos estudios
abandona en ese momento el sistema educativo. S6lo un 49% de los
espafioles de 25 a 64 afos han completado estudios de secundaria

superior, casi 20 puntos menos que la media de la OCDE.

Los PGE-2008 incluyen una partida de 2.831 millones de euros destinada a
la educacion. De ese modo, como se recuerda en el propio proyecto de
presupuestos, el incremento del gasto en educacion ha sido del 85% desde
2004. Sin duda, invertir mas en nuestro sistema educativo es una politica
acertada para el futuro de nuestra sociedad y nuestra economia, sobre todo si
tenemos en cuenta que gastamos en educacion una proporcion menor del PIB
que la media de los paises avanzados (OCDE, 2007). Pero, como en otros
ambitos fundamentales para la competitividad de la economia espafiola, no
parece que estas mayores partidas presupuestarias vayan a resolver todas las
carencias de la educacion en nuestro pais. Se precisan reformas mas profundas,
no dirigidas a maquillar resultados, sino a garantizar una mejor formacién
(Circulo de Empresarios, 2007b" y 2006").

“Formacion Profesional: una necesidad para la empresa”. Circulo de Empresarios, 2007.

n
“Hacia un nuevo sistema educativo. Bases para la mejora de la enseflanza obligatoria”. Circulo de Empresarios, 2006.
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Inversiones en infraestructuras: la politica de infraestructuras, otra de las
prioridades del gobierno en esta legislatura, recibe una asignacion de 24.025,29
millones de euros en 2008, con un incremento acumulado del 32,4% con
respecto a 2004. Esta es una de las partidas (no sélo en el actual, sino
también en los proyectos de presupuestos de ejercicios anteriores) que mayor

controversia politica suscita por el diferente trato que reciben las CCAA.

Las tensiones se ven agudizadas, ademas, por las exigencias que al respecto
se van incluyendo en los estatutos de autonomia (fruto, en general, de
negociaciones bilaterales). Unas exigencias que cada comunidad establece en
funcién de algun criterio —participacion de la regiéon en el PIB nacional,
porcentaje sobre la poblacion espafiola, superficie, etc.- que considera
favorable para sus propios intereses. En la actualidad, cinco estatutos ya
aprobados (Catalufia, Aragon, Comunidad Valenciana, Baleares y Andalucia) y
tres en tramitacion (Canarias, Castilla La Mancha y Castilla Le6n) incluyen
alguna disposicion en este sentido, y no seria extrafio que otros lo hicieran en
el futuro (en La Rioja, por ejemplo, algunos representantes politicos ya se han

manifestado favorables a ello).

Al margen de que resulta simplemente imposible satisfacer criterios
diferentes de manera simultanea, con este planteamiento puramente
politico se desvirtian los objetivos que deberian orientar la inversion en
infraestructuras: la eficiencia por un lado y la solidaridad interterritorial
por otro. Esto es, las decisiones sobre inversion en infraestructuras deberian
adoptarse de acuerdo con un enfoque global (y no una sucesion de enfoques
bilaterales), ademas de estar orientadas a incrementar la productividad de la
economia espafiola y acercar a las distintas regiones en sus niveles de

bienestar, vertebrando el conjunto del territorio.

Gasto en [+D+i: esta partida, también prioritaria segin se indica en los PGE-
08, recibe una asignacion presupuestaria de 7.678,94 millones de euros, con
un incremento del 17,4% con respecto al afio anterior, lo que la convierte en
la tercera partida por tasa de crecimiento. Con este aumento, el gasto en [+D+i
ha registrado un incremento de casi el 165% en el transcurso de la
legislatura, en coherencia con su caracter de prioridad de gasto en los
presupuestos del gobierno dentro de los esfuerzos por modernizar el patrén

productivo de la economia espafiola.
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En principio, esa mayor dotacién ayuda a cubrir la brecha que en términos
de gasto en I+D+i sobre PIB nos sigue separando de la UE y de la OCDE (el
gasto espafol es, aproximadamente, algo menos de dos tercios de la media en
ambos grupos de paises). Sin embargo, la mayor distancia no se sitia en la
parte publica, sino en el porcentaje de gasto privado destinado a este tipo de
objetivos. Parece, por tanto, que el mero incremento de las partidas publicas

no esta sirviendo para solucionar los problemas de base.

Asi, las deficiencias en esta materia siguen lastrando la competitividad
de nuestra economia. Unas deficiencias que se muestran con especial
intensidad en el sector privado. Nuestras empresas carecen historicamente de
una cultura de la innovacién, y tampoco terminan de adoptar de modo
eficiente la procedente de paises en la vanguardia tecnoldgica. Asimismo,

apenas existen vinculos entre empresas y centros de investigacion.

Por todo ello, convendria establecer mecanismos de evaluaciéon del
impacto que el gasto publico en I+D+i tiene en el tejido productivo
espanol, para asi dirigirlo mejor a aquellos usos en que resulte mas valioso. Se
necesita gasto, pero éste ha de estar bien orientado para lograr que nuestras
empresas se involucren de manera mas activa en el desafio tecnologico que

plantea un entorno globalizado y muy competitivo.

Tres consideraciones adicionales sobre el presupuesto de gasto

Los gastos de los PGE-08 incluyen tres partidas o cuestiones que merecen una

discusion especifica, por distintas razones. En primer lugar, la financiacion de los

ayuntamientos, cuestion que sigue sin recibir una solucion acorde a las necesidades

de un modelo de AAPP mejor adaptado a la realidad espafiola. En segundo lugar, la

partida de gastos en activos financieros, a la que se ha recurrido de manera creciente

en los presupuestos de los tltimos afios como mecanismo para lograr mejores saldos

presupuestarios. Por ultimo, el gasto en personal, que vuelve a crecer de manera

notable.
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Los PGE-08 dedican un montante total de 14.687,73 millones de euros a la
financiacion de los ayuntamientos las transferencias corrientes a Entidades
Locales, lo que implica un aumento interanual del 6,8%. Esos fondos se

destinan principalmente al sistema de financiacion de Ayuntamientos y
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Diputaciones. Asimismo, se realizaran transferencias de capital por importe de

370,68 millones de euros a las Corporaciones Locales.

Llama la atencidon el amplio espacio que el proyecto de presupuestos
para 2008 dedica a la Financiacion de los Entes Territoriales y, mas
especificamente, a la de los Entes Locales. Se explican con detalle el
funcionamiento y situacion de los principales mecanismos de financiacion de
las Entidades Locales con cargo a los PGE™. Sin embargo, no se introducen
novedades significativas que mejoren el marco administrativo local y lo
adecuen a las nuevas realidades de nuestro pais, que vive un notable
incremento de la poblacién (sobre todo inmigrante) desigualmente
distribuido, un proceso de envejecimiento de la poblacién y una congestion o
falta de escala segin municipios en la provision de servicios. No es s6lo un
problema de financiacion, pues es necesario replantearse, aplicando el
principio de subsidiariedad, qué servicios gestiona cada Administracion y qué
competencias asume para garantizar la provision eficiente de unos servicios de

calidad (Circulo de Empresarios, 2007a").

En todo caso, en los proximos afios la financiacion si puede llegar a
convertirse en un quebradero de cabeza para muchos ayuntamientos
espanioles si la actividad del sector construccion se ralentiza y reduce asi los
ingresos de las arcas municipales. Esto, a su vez, pondria en peligro la

estabilidad fiscal de estas administraciones.

e Activos financieros: como viene sucediendo en los ultimos afios, en los PGE-
08 se vuelven a registrar incrementos sustanciales en las operaciones de
gasto del llamado Capitulo VIII, Activos Financieros. En el Presupuesto del
Estado, esa partida registra un montante cercano a los 15.000 millones de

euros, con un incremento del 23,7% con respecto a 2007 (ver grafico 14).

2
Participacion en los tributos del Estado, cooperacién econdémica local, ayudas al transporte publico colectivo urbano,
compensaciones a Entidades Locales por beneficios fiscales en tributos locales concedidos por el Estado o en virtud de convenios

internacionales, y otras subvenciones y ayudas.

13
“Un nuevo modelo para los Ayuntamientos espafioles”, Circulo de Empresarios, 2007.
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Grafico 14
Activos financieros (total en millones de euros)
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

Esas cifras, para el caso del Presupuesto Consolidado de Gastos del Estado,
Organismos Auténomos, Seguridad Social y Otros Organismos, ascienden

hasta los 24.772 millones de euros y un crecimiento interanual del 18%.

La variacion neta de activos financieros, que en los PGE-08 asciende a
12.183 millones de euros, equivale a gastos cuya financiacion no se hace
con cargo al que podriamos considerar presupuesto ordinario de ingresos
del Estado, sino que se cubren con emision de titulos publicos, de modo
que escapan de la disciplina presupuestaria, permitiendo maquillar los saldos
finales. Surge entonces una paradoja como la que encontramos en los PGE-
08. Por un lado, el Estado lograra un superavit presupuestario en 2008; por
otro, aumentara el volumen de deuda en circulacion, aunque se reduzca

en términos de PIB.

Este instrumento ‘heterodoxo’ de financiacioén se destina sobre todo a las
inversiones publicas. Asi, en 2008 la Sociedad Estatal de Infraestructuras de
Transporte Terrestre invertird 2.450 millones de euros. Otros 2.342 millones de
euros iran a los créditos del Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD), y 2.244
millones se dedicaran a programas de I+D civil a cargo del Ministerio de
Industria. Adif recibird una aportacion patrimonial de 1.352 millones de euros
y una cifra similar (1.308 millones) cubriran programas de I+D militar a cargo

del Ministerio de Industria. RENFE recibira por esta via casi 450 millones, y
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otras partidas obtendran menores cantidades hasta completar los 14.981

millones que no se contabilizan a efectos de déficit publico.

e Gastos de personal: Los gastos de personal del Estado ascienden a 25.349,71
millones de euros, con un incremento del 7% respecto a 2007. Asi pues, esta
partida de gasto corriente supera al realizado en infraestructuras, lo que no
deja de ser llamativo en una Administraciéon que ha perdido peso relativo en el
mapa de AAPP espafiolas, no solo en gasto agregado, sino también en niimero
de funcionarios. De hecho, si en el primer trimestre de 2005, la
Administracién Central contaba con 525.000 asalariados, en el Gltimo dato de

la EPA, correspondiente al segundo trimestre de 2007, esa cifra era de 511.200.

El incremento de esta partida de gasto responde a la actualizacion
monetaria de las retribuciones integras del personal de la Administracién, a la
mejora de las pagas extraordinarias y a diversas mejoras retributivas en grupos
concretos, sobre todo miembros de las Fuerzas Armadas, personal de las
Fuerzas y Cuerpos de Seguridad del Estado, o6rganos judiciales y servicio

exterior.

4.2 Los ingresos en los PGE-08

La desaceleracion del crecimiento del PIB que se contempla en los PGE-
2008, junto con las reformas tributarias de 2007 y 2008, explican la previsiéon de
una moderacidon en el ritmo de aumento de los ingresos. Se presupuesta, mas
exactamente, que los ingresos no financieros totales (sin descontar la participacion de
las Administraciones Territoriales) aumenten un 5,1% con respecto a la cantidad con
que se espera cerrar 2007; esto es, un crecimiento menor al del PIB nominal (6,7%).
Esa tasa es el resultado del 5,6% de aumento presupuestado para los ingresos

impositivos y la caida del 1,4% para las partidas no impositivas'* (cuadro 10).

14
El crecimiento de los ingresos descontada la participaciéon de las Administraciones Territoriales serd incluso menor, un 4.2%

con relacion a la cifra que espera obtener este afno. El ritmo de incremento es de 4.8% para los ingresos impositivos.
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Cuadro 10
Ingresos no financieros totales y del Estado 2007-2008
(millones de euros)
Lo L A A A
(%) (%) (%)
inicial 2007
Capitulos Estado Total (*) Estado Total (*) ?2)0 (7*9)-) ZO(I;KL(E) 20((:;;:(“
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (4)2)  (5)(3)
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 39.474 43.000 67.077 43.260 70.579 6,8 06 5,2
Impuesto sobre Sociedades 41.641 41.842 41.842 44.420 44.420 12,5 6,2 6,2
Impuesto sobre la Renta de no Residentes 1.800 1.801 1.801 2.001 2.001 20,2 11 11
Cuota de Derechos Pasivos 938 967 967 987 987 11 2,1 2,1
Otros 72, 106 106 85 85 377 -198 -19,8
I. Impuestos directos 83.925 81.716 111.793 90.753 118.072 9,1 35 5,6
Impuesto sobre el Valor Afiadido 36.538 35.491 57.672 38.205 61.279 55 76 6,3
Impuestos Especiales 10.961 11.015 19.365, 11.661 20.008 41 59 33
Alcohol y bebidas derivadas 596 530 968 644 1.028 59 215 6,2
Cerveza 162 174 290 179 300 39 29 34
Productos intermedios 13 15 22, 14 23 48 -6,7 45
Hidrocarburos 6.420 6.243 10.580 6.657 10.849 1,6 6,6 25
Labores del tabaco 3732 3.959 6.422 4.154 6.642 7.0 49 34
Determinados medios de transporte 0 0 0 0 0
Electricidad 38 94 1.083 13 1.166 13 17
Otros 3.241 3233 3.233 3.497 3.497 15 8,2 8,2
1I. Impuestos indirectos 50.740 49,739 80.270 53.363 84.784 53 13 5,6
I a II. Ingresos Impositivos 134.665 137.455 192.063 144.116 202.856 14 4,8 5,6
11l. Tasas y otros ingresos 2.486 2.813 2.813 2.779 2.779 -13,7 -1,2 -1,2
IV. Transferencias corrientes 5.757 6.450 6.450 6.013 6.013 88 -6,8 -6,8
V. Ingresos patrimoniales 1.932 3.044 3.044 3.293 3.293 48,3 8,2 8,2
VI. Enajenacion de inversiones reales 109 162 162 125 125 -1,2 -22,8 -22,8
VII. Transferencias de capital 1.598 2.382 2.382| 2.431 2.431 115,9 21 21
11l a VII. Resto de Ingresos 11.882 14.851 14.851 14.641 14.641 20,4 -14 -14
TOTAL INGRESOS NO FINANCIEROS 146.547 152.306 206.914 158.757 217.497 8.3 4,2 5,1
(*) Antes de descontar las Participaciones de las Administraciones Territoriales en IRPF, IVA e Impuestos Especiales
(**) Avance de liquidacion total de 2007 / Recaudacidn total realizada en 2006
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

e Riesgos ciclicos: las previsiones de ingresos corren el peligro de sobreestimar
el monto total de ingresos en la medida en que estan basadas en un cuadro
macroeconomico mas positivo de lo que anuncian organismos internacionales
y analistas. De hecho, un tributo tan relevante como el IVA, ya ha
comenzado a resentirse en su recaudacién como consecuencia de los
efectos de una suavizacion del consumo y de la actividad en el mercado de

la vivienda (grafico 15).
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Grafico 15
Recaudacion IVA
Tasas de variacion anual homogéneas de la MM12 centrada
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e Las reformas de IRPF y Sociedades: de acuerdo como se expone en la
presentacion del Proyecto de PGE-08, “la principal actuacion en materia
tributaria en esta legislatura la ha constituido la reforma de la imposicion directa que
se ha plasmado en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio”” En los PGE-08
se incluye una estimacion de los efectos que esta rebaja fiscal tendrd sobre la
recaudacion en 2007 y 2008 (cuadro 11).

15
Proyecto de Presupuestos Generales del Estado, 2008, p.17.
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Cuadro 11
Efectos de la reforma y de la actualizacién de la tarifa del IRPF sobre la
recaudacion de 2007 y 2008 (millones de euros)
Conceptos 2007 2008 Total
Total -1.809 -4.999 -6.808
IRPF -1.595 -1.965 -3.560
|. Sociedades -214 -3.034 -3.248
Rentas del Trabajo -2.530 -940 -3.470
Salarios -1.878 -707 -2.585
Pensiones -630 -233 -885
Rentas del Capital 1.774 . 1.774
Mobiliario 1.089 . 1.089
Arrendamientos 469 . 469
Fondos de inversion 216 . 216
Pagos fraccionados I. Sociedades -1.053 -1.582 -2.635
Cuota Diferencial . -2.477 -2.477
IRPF . -1.025 -1.025
|. Sociedades .. -1.452 -1.452
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

A pesar de que en la presentacion del Proyecto se incluye un calculo de
efectos de la reforma del IRPF de una menor recaudacion de 1.600 millones de
euros en 2007, resulta algo sorprendente si se tiene en cuenta que cuando se
hicieron los presupuestos para este afio el volumen esperado de recaudacion
(con reforma ya incluida) era sensiblemente inferior al que se esta
produciendo. Asi, si hace un aflo se preveia una recaudaciéon de 39.000
millones de euros para el Estado, el avance de liquidacion muestra una cifra de
43.000 millones (es decir, en vez de crecer un 2,7%, ha crecido un 6,8%'). Ello

hace que los célculos de efecto de la reforma resulten dificiles de entender.

Actualizacion de desgravaciones y escala de tipos en IRPF: los PGE-2008
incluyen la adaptacién de la tarifa del IRPF a la evolucién del IPC. Esta
deflactacion, ya contemplada en los presupuestos de 2006, incluye por primera
vez el aumento de los minimos personales y familiares, asi como el de la
deduccién por rendimientos del trabajo. Se pretende compensar asi la pérdida
real que para el contribuyente supone la inflacién. Por ejemplo, la inflacién ha
reducido el valor real de las desgravaciones, lo que implica una subida
tributaria en términos reales. También ha provocado que el incremento de
rentas nominales (que no reales) haya trasladado a los contribuyentes a tramos

superiores del IRPF, sujetos a mayores tipos impositivos.

16
La diferencia entre lo presupuestado y lo que ahora espera recaudarse es muy inferior en el caso del Impuesto sobre Sociedades.
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Pero esta deflactacion sera solo parcial, dado que, al margen de no
contemplar todas las deducciones, se realiza aplicando un 2% (el objetivo de
inflacion en la zona euro) y no la inflacion observada, que seguramente sera
mayor. Por tanto, se mantendra el problema de la denominada “progresividad
en frio”. Un fenémeno por el que la inflacion ha venido desempefiando un
papel de un impuesto “camuflado”, en especial sobre las rentas del trabajo vy,
por tanto, sobre aquellos trabajadores que no cuentan con mas fuentes de
ingresos que sus salarios. La falta de actualizaciones para las tarifas y
deducciones del IRPF segin la inflacion observada ha mermado la
capacidad adquisitiva real de los contribuyentes espaiioles en el periodo
2003-2007. Algunos autores (Sanz y Franco, 2007) calculan que el aumento de
los precios ha significado alrededor de 6.000 millones de recaudacién adicional

para el actual gobierno en concepto del IRPF.

Este efecto de progresividad en frio se ha visto ademas incrementado tras la
reforma del IRPF, dado que las reducciones por minimos personales y
familiares se sacaron de la base imponible, lo que obliga a deflactarlas afio a

afio (cosa que, como se ha expuesto, sOlo se hace parcialmente).

Disminucion de las entradas netas por Fondos Europeos: en 2008, fruto del
crecimiento de la economia espafiola y de la ampliacion de la Union hacia
paises con menor nivel de renta per capita, continuara menguando el saldo

financiero positivo de nuestro pais frente a la UE.

Mas exactamente, el superavit caerd en un 15,4% (algo mas de 600
millones de euros) con respecto a 2007, para quedar en 3.327,68 millones de
euros (aportacion de 12.423,10 millones de euros frente a 15.750,78 millones a
recibir). Los PGE-08 explican esta caida por el incremento de la aportacion
espafiola al presupuesto comunitario (768,95 millones de euros mas que el afio
en curso), mayor que el aumento (162,51 millones de euros) de los fondos
comunitarios para Espafia. El incremento en los Fondos Estructurales recibidos,
principal mecanismo de la politica de cohesion europea, sera apenas apreciable

(0,94%), con un montante total de 6.171,98 millones de euros.

Esa sera también la ténica que presida en el futuro la evolucion de los
saldos financieros de nuestra economia frente a la UE. En las Perspectivas
Financieras 2007-2013, a Espafia le corresponde un total de 32.507 millones de

euros de los fondos estructurales y de cohesion, es decir, algo mas de 4.500
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millones anuales de media. La progresiva disminucién de los fondos europeos
afectard negativamente a nuestra competitividad y productividad, pues una
parte importante de las grandes infraestructuras construidas en los ultimos
afios, y que sin duda han contribuido a la prosperidad de la economia
espafiola, han recibido financiacién comunitaria. Cuando menos, esta realidad
deberia suscitar un debate en profundidad acerca de cémo financiar en el
futuro el necesario gasto en inversiones y como hacer que ese gasto contribuya

a impulsar la eficiencia y la equidad.

4.3 El saldo presupuestario

Como se ha expuesto anteriormente, a lo largo de los dltimos afios se ha
producido una mejoria continuada en los saldos presupuestarios de las AAPP, tanto
en valores observados como en valores estructurales'’ (o ajustados al ciclo). Esto ha de

interpretarse en términos de una politica fiscal restrictiva y, por tanto, anticiclica.
Sin embargo, es preciso hacer dos matizaciones a dicho caracter:

e Por un lado, la politica fiscal no ha sido todo lo ambiciosa que era preciso,
dadas las condiciones monetarias (tipos de interés reales muy reducidos o

negativos) y la fase del ciclo en que se movia la economia espafiola.

e Por otro lado, los efectos macroecondémicos del saldo presupuestario no sélo
dependen de su volumen absoluto sino, de manera crucial, de su composicion.
Un superavit que se deriva de una disciplina por el lado del gasto tiene
mayores efectos contracicliclos que cuando se deriva de un comportamiento

expansivo de los ingresos.

En todo caso, el incremento de los superavit ha sido consistentemente
mayor del que se contemplaba en los PGE. Esto parece ser que ocurrird de nuevo en
2007, para el que las ultimas previsiones gubernamentales incluidas en los PGE-2008

esperan un superavit de las AAPP de 1,3% sobre PIB (cuadro 12). Si tenemos en cuenta

17
El saldo estructural se obtiene descontando del saldo observado la parte que se puede atribuir a la fase del ciclo en que se halle
la economia. Existen distintas medidas del saldo estructural, aunque basadas en una misma idea: este saldo es el que se daria si el

PIB se situara en su nivel potencial.
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que 2006 se cerr6 con un superavit del 1,83% del PIB, que el crecimiento de la
economia espafiola, cercano al 4% anual, se sigue moviendo por encima del potencial
y que los datos de las cuentas publicas disponibles hasta agosto mejoran a los de 2006,
no es en absoluto arriesgado vaticinar que 2007 se cerrard con un superdavit muy

superior al previsto hace un afio.

Cuadro 12
AAPP, necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion (% PIB)

2005 | 2006 | 2007
Saldo registrado 0,96 1,83 1,30%
Saldo previsto PGE 0,10 | 0,20 | 0,70 |

* Prevision PGE-08
Fuente: Comision Europea

En contraste con lo sucedido en ejercicios anteriores, el saldo previsto para 2008

(que asciende al 1,15% del PIB) parece algo optimista. Y ello por varias razones:

e En primer lugar porque, como se ha sefialado, no es de esperar que el
crecimiento nominal sea el contenido en el Proyecto (6,7%), lo que incidira

sobre el volumen de ingresos que finalmente se generen;

e En segundo lugar, porque a lo largo de su tramitacién parlamentaria pueden
introducirse cambios en el Proyecto que conduzcan a una elevacion de los

gastos (como ya se ha anunciado en casos como el gasto en guarderias);

e En tercer lugar, porque, como se muestra en el cuadro 13, se pretende que
dicho superavit se alcance con el concurso de las CCAA (que deberian registrar
un superavit del 0,25%, frente a los déficit o como mucho equilibrio que han

registrado en los afios anteriores).

Cuadro 13

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion

(% del PIB)

Ambito

Administracion Central (Estado y 00.AA.) 0,30 0,30 0,30
Seguridad Social 0,60 0,60 0,60
Comunidades Auténomas* 0,25 0,25 0,25
Entidades Locales 0,00 0,00 0,00
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 115 | 115 | 1,15
(*) Dicho objetivo no incluye el déficit adicional por inversiones a que se refiere el
articulo 3.1 de la LO 5/2001.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda
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Parece por tanto algo dificil de esperar de las CCAA por multiples razones: van a
sufrir una pérdida de recaudacion por la menor actividad inmobiliaria. En los altimos
anos, estas administraciones no han mostrado tener una decidida cultura de
consolidacion fiscal; las Leyes de Estabilidad Presupuestaria no han introducido

mecanismos serios de disciplina fiscal para las Administraciones Territoriales.

Una situacion similar se produce en el caso de los Ayuntamientos, de quienes se
espera un equilibrio presupuestario en un afilo mas complicado que los pasados, en los

que, ademas, registraron sucesivos déficit.

Como puede verse en el grafico adjunto, a lo largo de los altimos ejercicios la
ejecucion presupuestaria ha traido consigo un mal resultado de las Administraciones
Territoriales, que de forma persistente han registrado déficits mayores de los
presupuestados. En la posicion inversa se ha situado la Seguridad Social, que ha
mostrado saldos mas favorables de lo esperado (algo que también podria producirse en
el afio 2008).

Sin embargo, el comportamiento mas llamativo ha sido el del Estado que, salvo
en 2004 (fruto fundamentalmente de los Reales Decretos Leyes promulgados a finales

de dicho afio), ha mostrado saldos mucho mejores de lo presupuestado.

Grafico 16
Diferencia saldos presupuestados y ejecutados
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda
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Por otra parte, la tendencia del gasto y los compromisos adquiridos en ese
ambito apuntan un cierto deterioro del superavit estructural, tal y como preveia la
Comision Europea en la primavera de este afio, incluso antes de disponer de los datos
de los PGE-O8 y de revisar sus proyecciones con los efectos de la inestabilidad

financiera (cuadro 14).

Cuadro 14
Saldo estructural de las Administraciones Puablicas (% PIB)

2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Bélgica -0,9 0,2 -0,4 -0,1 0,1
Alemania -3,0 -24 -15 -0,8 -0,7
Grecia -8,6 -6,1 -39 -3,6 -34
Espafia 0,1 1,6 23 1,8 1,7
Francia -3,1 -3,2 -2,3 -2,1 -1,5
Irlanda 2,0 08 3,0 18 1,6
Italia -45 -39 -2,6 -1,6 -1,8
Luxemburgo -0,1 1,0 05 0,6 0,8
Holanda -1,2 0,7 11 -04 0,1
Austria -0,6 -11 -1,0 -11 -1,2
Portugal -4.8 -5,0 -29 -2,7 -2,6
Eslovenia -1,8 -11 -1,5 -1,7 -1,7
Finlandia 3,0 3,6 3,7 35 3,6
Fuente: Comision Europea

En definitiva, es probable que el afio 2008 se cierre de nuevo con un superavit de
las AAPP, pero podria caer por debajo de lo presupuestado si la desaceleracion de la
construcciéon se agrava o si las consecuencias de la crisis financiera internacional son

para Espafia mayores de lo que hoy se anticipa.
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h. La Seguridad Social

Un ejercicio mas, la Seguridad Social parece destinada en 2008 a ser
determinante en las cuentas puablicas espafiolas, con un superavit previsto que
corresponde a la mitad del que registraran las AAPP en su conjunto. Estas
proyecciones siguen sustentdndose en un buen comportamiento de la economia
espafiola, particularmente del empleo y la afiliacion al sistema de la Seguridad Social.

Asimismo, aprovechan el buen momento demografico por el que atraviesa Espafia.

No obstante, ésta es una interpretacion algo miope de la realidad, en tanto que a
medio plazo la situacion demografica empezara a jugar en contra de la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones. A mas corto plazo, hay que ser precavidos
también por la posibilidad de un cambio de ciclo o, al menos, una ralentizacion

notable del ritmo de crecimiento del PIB y de la ocupacion.

5.1 Un superavit con componentes coyunturales

En efecto, de nuevo el proyecto de presupuestos asigna a la Seguridad Social un
papel decisivo en la estabilidad presupuestaria del conjunto de las AAPP. En concreto,
se prevé que la Seguridad Social registrara un superavit equivalente a un 0,6% del PIB,
es decir, algo mas del 50% del superavit total de las AAPP (1,15% del PIB).

A la hora de valorar estas previsiones, también hay que sefalar que los
presupuestos del altimo trienio han sido muy prudentes en la cuantia prevista para el
superavit de la Seguridad Social, tal como ha sucedido con el superavit presupuestado
para el conjunto de las AAPP. El cuadro 15 muestra las diferencias entre el saldo
observado a final del correspondiente ejercicio y el saldo previsto en los programas de

estabilidad y en los presupuestos.
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Cuadro 15
Superavit de la Seguridad Social (% PIB)

Observado | Presupuestado
2004 , ;
2005 1,1 0,7
2006 1.2 0,7
2007 0,7

* Superavit a 31 de agosto: 11.689 millones de euros
Fuente: Presupuestos Generales del Estado, MTAS y Banco de
Espafia

Es posible que el 0,6% del PIB previsto para el superavit de la Seguridad Social sea
de nuevo una proyeccion prudente, cuando menos en el caso de que se cumplan las

condiciones contempladas en el escenario macro de los PGE.

Sin embargo, también es cierto que se comienzan a observar algunos signos que
plantean riesgos en ese panorama, sobre todo por el lado del empleo, cuyo ritmo de
crecimiento comienza a suavizarse (cuadro 16) y donde la tasa de temporalidad sigue

por encima del 31%.

Cuadro 16
Creacion de empleo. Variacidn interanual en el nimero de ocupados

2006 T! 2006l | 2006TII | 2006TIV | 2007T1 | 2007 T
Total 4,9% 4,2% 3,7% 3,6% 3.4% 3.4%
Agricultura -3.2% -3,0% -8,0% -8,4% 0,5% -3,8%
Industria 0,5% 0.7% 0,7% 1,0% -0.3% 1,3%
Construccion 13% 78% 8,1% 8,3% 9,4% 76%
Servicios 6,3% 5,0% 4,9% 4,3% 3.5% 4.3%

Fuente: elaboracion propia sobre datos de la EPA

Unos riesgos que podrian acrecentarse y materializarse en 2008 si las
consecuencias de la crisis financieras golpean a nuestra economia. La propia afiliacion
a la Seguridad Social ya esta registrando también notables descensos en sus tasas

de crecimiento (grafico 17).
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Grafico 17
Afiliacion a la Seguridad Social. Tasa de variacion internanual n® de afiliados
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Fuente: Seguridad Social

Una parte importante de esa progresiva reduccion del ritmo de afiliacion al
sistema de la Seguridad Social tiene que ver con la incorporacion al mismo de
trabajadores extranjeros. En los tres ultimos meses para los que hay informacién
(junio, julio y agosto), el namero de afiliados extranjeros a la Seguridad Social en alta
laboral ha experimentado descensos reiterados, acumulando una caida total de casi
50.000 cotizantes (grafico 18).

Grafico 18
Trabajadores Extranjeros Afiliados a la Seguridad Social en Alta Laboral
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Fuente: MTAS

Ademaés, como ya ha recordado el Circulo en los documentos publicados con

motivo de presupuestos anteriores, el superavit de la Seguridad Social se debe a
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condiciones demograficas especialmente favorables, con la entrada de trabajadores
extranjeros jovenes y la relativamente baja tasa de crecimiento del numero de
jubilados (entran o estan a punto de entrar en edad de jubilacioén las cohortes menos
numerosas de la poblaciéon, que son ademds las que menores tasas de actividad

presentan —cuadro 18-).

Cuadro 17
Distribucion de la poblacion por grupos de edad (% sobre total por sexo)
Varones Mujeres | Ambos
De 20 a 24 afios 6,48% 6,02% 6,25%
De 25 a 29 afios 8,54% 7,80% 8,17%
De 30 a 34 afios 9,34% 8,44% 8,89%
De 35 a 39 afios 8,76% 8,07% 8,41%
De 40 a 44 afios 8,15% 1,75% 7,94%
De 45 a 49 afios 7.29% 71.11% 1,20%
De 50 a 54 afios 6,19% 6,17% 6,18%
De 55 a 59 afios 5,54% 5,65% 5,59%
De 60 a 64 afios 4,96% 5,21% 5,09%
Fuente: elaboracion propia sobre datos de la estimacion de poblacién del INE, 2007

Cuadro 18
Tasas de actividad por grupos de edad y sexo (en %)

Total | Varones | Mujeres
De 20 a 24 afios 66,75 71,52 61,75
De 25 a 29 afios 85,85 90,76 80,61
De 30 a 34 afios 86,43 94,15 78,13
De 35 a 39 afios 84,75 95,10 73,80
De 40 a 44 afos 83,67 94,23 72,85
De 45 a 49 afios 79,99 92,23 67,78
De 50 a 54 afios 73,08 88,88 57,59
De 55 a 59 afios 58,60 76,78 41,20
De 60 a 64 afios 35,13 47,64 23,49

Fuente: elaboracion propia sobre datos de la EPA, 2° trimestre 2007

Por tanto, si las pensiones contributivas se contabilizaran no bajo el criterio de
caja, sino bajo el del devengo, la Seguridad Social registraria un déficit muy

importante.

5.2 El Fondo de Reserva

El consistente superavit de la Seguridad Social ha hecho posible importantes
aportaciones al Fondo de Reserva de las pensiones. Asi, en los PGE-08 se estima que al
término de 2008, afio para el que se prevé una dotacion de 6.814,39 millones de euros,

el Fondo superara los 52.329,61 millones de euros, lo que supone casi un 350% de la

60



PGE-08: unos presupuestos ajenos a la incertidumbre

cuantia acumulada tres afios atrds. De ese modo, el Fondo se aproximaria al 4,7% del

PIB, es decir, el equivalente al pago de casi nueve mensualidades de pensiones.

Cuadro 19
Fondo de Reserva de la Seguridad Social
(datos acumulados, millones de euros. Situacion a 31/12/2006)

2005 | 2006(*)
DOTACIONES 601,01 2.404,05 5.979,05 11.472,92 18.193,05 25.198,38 32.739,84
Acuerdo del Consejo de Ministros (*¥) 601,01 2.404,05 5.979,05 11.472,92 18.172,92 25.172,92 32.672,92
Exceso de excedentes de MATEPSS 20,13 25,46 66,92
RENDIMIENTOS NETOS GENERADOS 2,78 28,98 189,62 551,97 1.137,35 1.986,59 3.139,41
Rendimientos generados 2,78 28,98 189,62 562,10 1.17547 2.065,05 3.255,62
Ajustes por amortizacion de activos -10,13 -38,12 -78,46 -116,21
TOTAL 603,79 2.433,03 6.168,67 12.024,89 19.330,40 27.184,97 35.879,25

(*) Incluye los intereses devengados en diciembre de cada ejercicio cobrados en enero del ejercicio siguiente.
(**) Con cargo a los | presup ios de las Entidades Gestoras y Servicios Comunes de la Seguridad Social.

Fuente: Seguridad Social

Se trata de una cantidad importante, pero que en cualquier caso supone tan solo
un parche que no resuelve los problemas de sostenibilidad a que se enfrentard el
sistema si no se introducen modificaciones relevantes en el mismo. De hecho, el
crecimiento relativo de pensiones y afiliaciones a lo largo del afilo 2007 estd dando
lugar a un frenazo claro en el ritmo espectacular a que venia creciendo la ratio

afiliados/pensiones (grafico 19).

Grafico 19
Sostenibilidad sistema de pensiones
Ratio afiliados/pensiones
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Fuente: elaboracion propia sobre datos del MTAS

En suma, sigue siendo preciso (como hasta ahora) avanzar en una reforma

profunda de nuestro sistema publico de pensiones.
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