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Posicion ciclica, saldos estructurales
y escenario presupuestario del
Pais Vasco en el horizonte 2015

Este articulo se centra en la importancia de la politica presupuestaria en la estabilizacién ma-
croecondmica y en las condiciones que debe cumplir para garantizar la sostenibilidad de las finan-
zas publicas. En el primer apartado se hace un repaso de la evolucién del principio de estabilidad
en Europa y en Espafa y del actual contexto normativo de la Comunidad Auténoma de Euskadi.
En el segundo apartado se analiza la posicién ciclica de la economia vasca y la descomposicion
de los saldos presupuestarios en sus componentes estructural y ciclico, en funcion del output
gap. Finalmente, se plantean los escenarios de crecimiento econdmico y de objetivos para el sec-
tor publico vasco en el horizonte 2015, y se estudia la sostenibilidad de las finanzas publicas en
este periodo.

Artikulu honek aurrekontu-politikak makroekonomiaren egonkortasunean duen garrantzia eta finan-
tza publikoen iraunkortasuna bermatzeko bete behar dituen baldintzak aipatzen ditu. Lehenengo
atalean egonkortasun-printzipioak Europan eta Espainian izandako bilakaera eta EAEko gaur egun-
go araudi-testuingurua berrikusi dira. Bigarren atalean euskal ekonomiaren jarrera ziklikoa aztertu
da, bai eta aurrekontu-saldoek egitura eta ziklikoki izan duten banaketa ere, output gap izenekoaren
arabera. Amaitzeko, euskal sektore publikoaren 2015. urterako helburuen eta hazkuntza ekono-
mikoaren egoerak planteatu dira, eta finantza publikoek aldi horretan izango duten iraunkortasuna
aztertu da.

This article focuses on the importance of the budgetary policy in the macroeconomic stabilization
and the conditions that must be met in order to guarantee the sustainability of public finances. The
first section reviews from the very start the evolution of stability in Europe and Spain, and the current
statutory context of the C.A.E (Autonomous Community of the Basque Country). The second section
analyses the cyclical position of the Basque economy and the breakdown of the budgetary balances
in its structural and cyclical components in accordance with the output gap. Finally, the article
considers the stages of economic growth and the objectives of the Basque public sector on the
horizon 2015, and the sustainability of public finances in this period is studied.
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1. INTRODUCCION

Este articulo tiene por objetivo contri-
buir al disefo de la politica presupuestaria
para que ésta pueda cumplir su funcion
estabilizadora y al mismo tiempo garanti-
zar la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas, 0 lo que es lo mismo, la estabilidad
presupuestaria a lo largo del ciclo. Se tra-
ta de un factor de gran importancia que
no agota, sin embargo, la agenda de tra-
bajo a favor de la «calidad» de las finanzas
publicas.

La calidad del sector publico tiene una
dimension multiple pues emana de la pro-
pia estructura de los ingresos y gastos pu-
blicos y del impacto de éstos en el funcio-
namiento de los mercados y en la
economia en general. Adentrandonos en la
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estructura de los ingresos y gastos publi-
cos pueden considerarse cinco ejes de los
que depende dicha calidad: nivel del ingre-
so y del gasto, composicion y eficiencia de
cada uno de ellos, y modelo de gobernan-
za y sostenibilidad de las finanzas publi-
cas. La cuestion del nivel del gasto y el in-
greso es fundamentalmente idiosincrasica,
caracteristica que en cierta medida esta
presente también en el andlisis del conte-
nido de ingresos y del gasto y del modelo
de gobernanza, aunque la eficiencia es un
concepto universal del andlisis econémico.

De lo que no cabe duda es de que en-
tre todos esos factores que caracterizan
unas finanzas de calidad, el de la sosteni-
bilidad es el de caracter mas técnico, en
el sentido de que aunque, como veremos,
ha sido independiente de los modelos ted-
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ricos de base, descansa en la capacidad
de desentranar empiricamente el ciclo
econdmico y estimar su impacto en el pre-
supuesto publico.

Para abordar esa tarea el analisis que
se desarrolla a continuacion hace un breve
repaso del origen y contexto reciente del
principio de estabilidad en Europa y en Es-
pana, luego analiza la posicion ciclica de la
economia vasca y la descomposicion de
los saldos presupuestarios en sus com-
ponentes estructural y ciclico, para final-
mente estimar un escenario futuro de cre-
cimiento econdmico y de actividad del
sector publico.

2. EL CONTEXTO ACTUAL
DE LA POLITICA FISCAL

2.1. De la Uniéon Monetaria al Pacto
de Estabilidad y Crecimiento

Para entender los origenes de la politica
de estabilidad presupuestaria hay que re-
montarse al proceso de Unidn Econdmica
y Monetaria europea (UEM) y a los meca-
nismos de gestion adoptados posteriormen-
te para dar continuidad al marco creado y
garantizar la estabilidad macroeconémica
y financiera. La UEM se fragud durante la
década de los noventa desarrollandose en
tres etapas. Una primera, que tuvo lugar
entre 1990 y 1993, establecio la liberaliza-
cion de los movimientos de capitales y los
llamados criterios de convergencia, o re-
quisitos econdmicos que los paises ha-
brian de cumplir para formar parte de la
Unién; una segunda, entre 1994 y 1998,
en la que se crea el embridn del Banco
Central Europeo (Instituto Monetario Euro-
peo) y se configura el grupo de once pai-
ses que a partir de 1999, previo cumpli-

Ekonomiaz N.° 73, 1. cuatrimestre, 2010

miento efectivo de los requisitos citados,
formaran la Union; y una tercera, y Ultima,
en la que a partir del 1 de enero de 1999
se fijan los tipos irrevocables de las mone-
das respecto al euro y se prepara el lanza-
miento real de la moneda europea cuya
circulacion en forma de billetes y monedas
tiene lugar el 1 enero de 20021,

Entre los criterios de convergencia, ade-
mas de los relativos a la estabilidad de pre-
cios, el tipo de interés a largo plazo y el tipo
de cambio, que légicamente resultaban cri-
ticos en el proceso de aproximacion a los
tipos de cambio irrevocables, también figu-
raban dos criterios relativos al déficit y a la
deuda publica: para el déficit se establecia
un parametro maximo del 3% del PIB y
para la deuda del 60%, aunque debido al
incumplimiento de diversos estados este Ul-
timo no devino en aplicacion estricta sino
como referencia de convergencia.

La racionalidad que sostenia los criterios
relativos a las finanzas publicas se remitian
a algunos aspectos senalados por el anali-
sis econdmico de cara a tener una estabili-
dad financiera en la Unién?: los excesos de
déficit y deuda crearian dificultades al Ban-
co Central Europeo para mantener la esta-
bilidad financiera, podrian ocasionar efectos
desbordamiento (spillovers) negativos, al
presionar sobre los tipos de interés y redu-
cir la inversion en otros paises (el llamado
efecto expulsion o crowding out) y también
via mayores precios al afectar a la relacion
real de intercambio y en consecuencia a la
competitividad de la zona.

1 El grupo originario de paises estaba formado por
Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Francia, Finlan-
dia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Portu-
gal. En 2001 se incorpord a la UEM Grecia; en 2007,
Eslovenia; en 2008, Chipre y Malta, y en 2009, Eslo-
vaquia.

2 \Véase Pommier (2009).
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Es en ese mismo proceso de nacimiento
de la UEM y con fundamento en los articu-
los 99 y 104 del Tratado de la Unién Euro-
pea, cuando en 1997 nace el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento (PEC)® como un
acuerdo cuyo objetivo es garantizar una
Hacienda saneada. El viejo criterio del 3%
del PIB como limite maximo del déficit daba
paso a un compromiso de busqueda del
equilibrio a medio plazo que necesitaba una
articulacion clara para que fuera eficaz, y
para ello el Pacto establecid principios, me-
dios y procedimientos: supervision multila-
teral para hacer el seguimiento, programas
de estabilidad formulados por los estados?*
y procedimiento sancionador para el caso
de déficit excesivo.

Pero la racionalidad que sustentaba el
Pacto, heredada del proceso de conver-
gencia y derivaba de criterios del andlisis
econoémico, habia sido llevada demasiado
lejos en su obsesion por el equilibrio. Por
ello seria la evolucion del andlisis econdmi-
co interactuando con la propia y cruda
realidad la que habria de propiciar revisio-
nes en busca de un perfeccionamiento de
los mecanismos garantes de la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. El compromi-
so inicial de llegar al equilibrio presupues-
tario en 2004 se aplazd hasta 2006 para
revisar el propio Pacto en funcion de tres
criterios fundamentales e interrelaciona-

3 El PEC se articula formalmente mediante una re-
solucion politica del Consejo Europeo de 17 de junio
de 1997, una resoluciéon sobre crecimiento y empleo
(ambas publicadas en el DO C236 de 2 de agosto de
1997) y sendos reglamentos sobre supervision multi-
lateral (CE n.° 1466/97) y procedimiento de déficit ex-
cesivo (CE n.° 1467/97).

4 Los programas de estabilidad deben contener
para el afo en curso, el previo y los tres siguientes: un
objetivo de déficit a medio plazo y un plan plurianual
para alcanzarlo, hipétesis econémicas subyacentes,
medidas propuestas, andlisis de contingencia del en-
torno, y politica monetaria y del tipo de cambio para
los paises que no sean miembros del euro.
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dos: 1) la introduccién del concepto de
déficit estructural para aislar el saldo pre-
supuestario del ciclo econdémico, 2) sujetar
el procedimiento de vigilancia no sélo al
déficit sino a la sostenibilidad de la deuda
publica a largo plazo, y 3) flexibilizar la re-
gla del equilibrio permitiendo un déficit de
hasta el 3% del PIB como desviacion tem-
poral y excepcional.

Pero si la baja coyuntural de principio de
siglo habia puesto a prueba por primera vez
el optimismo que se derivaba de la primitiva
concepcion del Pacto de Estabilidad, eso
no era nada con lo que iba a venir después.

Como muestra el cuadro n.° 1, a raiz de
la Gran Recesion de 2008 no sélo la vigja
idea del equilibrio o superavit permanente
parece una quimera, Sin0 que se pone en
duda la posibilidad de que las finanzas pu-
blicas puedan retornar rapidamente al limite
del 3%.

Muchos programas de estabilidad for-
mulados a comienzos del ejercicio 2009
han quedado completamente obsoletos,
y las nuevas propuestas de rapida co-
rreccion de los déficit excesivos tropiezan
con dos obstaculos en muchos casos for-
midables: el altisimo nivel de déficit alcan-
zado y una recuperacion econémica lenta
comprometen en el corto y medio plazo lo
que se ha dado en llamar las estrategias
de salida. La retirada de los estimulos fis-
cales por el lado del gasto y la subida de
impuestos, no soélo corren el riesgo de ser
insuficientes para cubrir el objetivo en un
trienio sino que amenazan la propia recu-
peracién en un circulo vicioso de dificil
ruptura. Esa es, como vamos a ver, la si-
tuacion de Espanfa, que es el marco den-
tro de la Unién Europea en el que hay que
abordar la estabilidad presupuestaria de
Euskadi.
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Cuadro n.° 1

Déficit publico en la Uniéon Europea 2001-2010
(porcentaje del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Unién Europea 27 -14 -25 -31 29 24 -14 -08 -23 -60 -73

Zona euro 12 -1,8 -25 -31 29 -25 -13 -06 20 -53 -65
Inanda 09 -04 04 14 17 30 03 -72 -120 -156
Letonia 21 -23 -16 -10 -04 -05 -03 -41 -11,1 -136
Esparia -06 -05 -02 -03 10 20 19 -41 -86 -98
Reino Unido 05 -20 -33 -34 -34 27 -27 50 -88 -96
Lituania 36 -19 -13 -15 -05 -04 -10 -32 -54 -80
Paises Bajos 02 -21 31 -17 03 05 02 07 -66 -73
Polonia -51 -50 -63 -57 -41 -36 -19 -36 -66 -7,3
Francia -5 31 41 36 29 -23 -27 -34 66 -70
Portugal -43 -28 29 -34 -61 -39 -26 27 -85 -67
Eslovenia -40 25 -27 22 14 13 00 -18 55 65
Malta -64 55 99 -47 29 -26 -22 -47 34 -61
Belgica 05 00 -01 -03 -27 03 -02 -12 -45 -B1
Alemania 28 -37 -40 -38 -33 -16 02 00 -39 -59
Grecia -45 -48 57 -715 -52 29 -37 -77 51 57
Rumania 35 20 -15 -12 -12 22 25 55 -51 -56
Eslovaquia -65 -82 28 -24 28 -35 -19 23 47 54
Austria 00 -07 -14 -44 -16 -16 -06 -04 -42 53
ltalia 31 29 35 -35 -43 -33 -15 27 45 -48
Dinamarca 1,5 0,3 0,1 2,0 5,2 5,2 4.5 34 -15 -39
Estonia 01 03 1,7 17 16 23 26 27 -30 -39
Suecia 16 -1,2 -09 08 23 25 38 25 -26 -39
Hungria -40 -90 -72 -4 -79 -93 -50 -38 -36 32
Finlandia 50 41 26 24 28 40 52 45 -08 -29
Luxemburgo 61 21 05 -11 00 1,3 387 25 -15 -28
Chipre 22 44 -85 -41 24 -12 34 09 -9 -26
Republica Checa -57 -68 -66 -30 -36 -26 -07 21 25 -23
Bulgaria 06 -08 03 16 19 30 01 18 -05 -03

Nota: Las cifras de 2009 y 2010 son las previsiones de primavera de 2009.

Fuente: Comision Europea.
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2.2. La normativa de estabilidad
en Espana

Al calor de la experiencia europea del Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento y con el telon
de fondo afiadido de un Estado de estructura
compleja en el que hay un grado significativo
de descentralizacion del gasto publico, Espa-
Aa abordd al mismo tiempo la introduccion de
una normativa de estabilidad interna. En cier-
to sentido, el proceso abierto reproducia en el
interior del Estado el escenario europeo en la
medida en que tenia que alinear los diferentes
niveles institucionales y singularmente a las
Comunidades Autbnomas con un objetivo de
estabilidad para el conjunto de las administra-
ciones publicas. Como quiera que resultaba
afectada la Ley Organica de Financiacion de
las Comunidades Autoénomas, la iniciativa de
regulacion se desdoblaba en un cuerpo le-
gislativo bicéfalo: una Ley General de Estabi-
lidad Presupuestaria (Ley 18/2001, de 12 de

diciembre) y una Ley Organica complemen-
taria a la misma (Ley Organica 5/2001, de
13 de diciembre).

Favorecida por un clima de fundamentalis-
mo de mercado que parece definitivamente
quebrado con la Gran Recesion, la legisla-
cion definio la estabilidad como una situacion
de equilibrio o superavit anual computada se-
gun el concepto de capacidad o necesidad
de financiacion del Sistema Europeo de
Cuentas. Las situaciones de déficit, que has-
ta entonces tenian un encaje legal y real muy
claro, segun la llamada regla de oro de la ha-
cienda publica, conforme a la cual el endeu-
damiento debe destinarse a la realizacion de
gastos de inversion, se convirtieron en una
situacion excepcional que requeriria de
correccion mediante un plan econdmico-
financiero de saneamiento a medio plazo.

Una formulacion asi no podia estar llama-
da a perdurar por su falta de racionalidad

Cuadron.° 2

Distribucioén institucional de la capacidad (+) o necesidad (-)

de las Administraciones publicas en Espaina 2004-2009
(porcentaje del PIB)

2004 2005 2006 2007 2008! 20092
Administracion central -1,3 0,2 0,7 11 -2,8 -8,1
Estado -1,3 0,2 0,5 1,1 -2,8
Organismos de la AC 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
De los cuales RTVE -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Comunidades auténomas -0,1 -0,3 00 -02 -16 -1,5
Corporaciones locales 0,0 -01 0,1 -03 -05 -0,3
Seguridad Social 1,0 11 1,3 1,3 0,8 0,4
Administraciones publicas -0,3 1,0 2,0 1,9 -4.1 -9,5
PIB (billones de euros) 0,84 0,91 0,98 1,05 1,09

Nota: 1 Provisional; 2 Segun prevision de los Presupuestos del Estado para 2010.

Fuente: Intervencion General de la Administracion del
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Estado.
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econdmica, al descansar en un modelo pre-
keynesiano que, en la practica, suponia no
so6lo la negacion del papel estabilizador del
sector publico en la economia, sino una fal-
ta de adecuacion a la realidad que podria
entorpecer el propio funcionamiento de éste
en su actividad ordinaria. Una concepcion
que incluso llevada al extremo tenia un alto
riesgo potencial de desestabilizar la econo-
mia, pues una respuesta restrictiva a una
debilidad coyuntural no haria sino reforzarla
generando una espiral recesiva.

Las leyes de estabilidad se gestaron en
un momento de crecimiento elevado. El
crecimiento del PIB alcanzé el 5% en el afo
2000 y se mantuvo como media por enci-
ma del 3% en los anos sucesivos; sin em-
bargo, hubo que esperar hasta el ano 2005
para que las administraciones publicas ce-
rraran un ejercicio sin déficit. Por eso, fruto
de la experiencia y de la revision de los fun-
damentos tedricos llevada a cabo al calor
de la consolidacion de las practicas de es-
tabilidad en Europa pronto se llegaria a una
revision del marco legal.

Asi, en el afo 2006 vieron la luz las dos
nuevas leyes (Ley 15/2006 de Reforma de
la Ley de Estabilidad y Ley Organica 3/2006)
que derogarian el marco anterior y que hoy
cuentan con un texto refundido aproba-
do por Real Decreto Legislativo 2/2007 de
28 de diciembre. El nuevo marco legal rede-
fine el principio de estabilidad de manera
acorde con la funcién estabilizadora de la
hacienda publica y con el propio principio
de plurianualidad: «se entendera por estabi-
lidad presupuestaria,... la situacion de equi-
librio o de superavit computada a lo largo
del ciclo econémico».

En coherencia con esta concepcion laxa
de estabilidad presupuestaria se instrumen-
ta el cumplimiento del principio a través de
un proceso en el que el saldo presupuesta-
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rio queda condicionado al ciclo a través de
una horquilla de crecimiento del PIB, dentro
de la cual debe registrase al menos equili-
brio, por debajo, se admite la existencia de
déficit y por encima se obliga a formular las
cuentas con superavit. A fin de hacer opera-
tivo todo ello, el Ministerio de Economia y
Hacienda, habiendo consultado previamen-
te al Instituto Nacional de Estadistica y al
Banco de Espafa, elabora un informe sobre
la posicion ciclica de la economia y propone
al Gobierno que apruebe durante el primer
semestre de cada ano un objetivo de esta-
bilidad para el trienio siguiente®.

Con posterioridad a la Gran Recesion de-
sencadenada en 2008, debido a la intensi-
dad de sus efectos ha sido necesario incluso
avanzar un paso mas en la flexibilizacion del
marco legal para afrontar la crisis suspen-
diendo la vigencia de la propia regla de oro
de la hacienda publica que establece la vin-
culacion del crédito con la inversion. Con un
déficit de las Administraciones publicas cer-
cano a los dos digitos, muchas instituciones
van a experimentar insalvables dificultades
para formular sus presupuestos, y por ello,
en el mes de noviembre, tuvo entrada en el
Congreso de los Diputados una proposi-
cion de Ley Organica de modificacion de la
LOFCA que en su disposicion transitoria es-
tablece con caracter excepcional y vigencia
para 2009 y 2010, la posibilidad de que las
administraciones concierten operaciones de
crédito con plazos superiores a un ano e in-
feriores a cinco para atender a la cobertura
de los servicios publicos.

Como resumen se puede decir que en un
plazo de tiempo inferior a un decenio el re-
corrido de la politica de estabilidad presu-
puestaria no podria haber sido mas amplio:

5 Previo informe del Consejo de Politica Fiscal y Fi-
nanciera y de la Comision Nacional de Administracion
Local en cuanto a sus respectivos ambitos.
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se partié de la idea de estabilidad presu-
puestaria permanente, para pasar luego a la
mas racional de estabilidad a largo del ciclo,
para acabar en un periodo tan excepcional
que va a precisar de la suspension de la re-
gla mas universal de la hacienda clasica.
Los acontecimientos han dado un gran
bano de realismo a la politica econdmica.

2.3. La aplicacion a Euskadi
y los compromisos vigentes

De acuerdo con el singular régimen eco-
némico y financiero que tiene la Comunidad
Auténoma de Euskadi conforme a la Ley
12/2002 de 23 de mayo por la que se
aprueba el Concierto Econdmico, la aplica-
cién del marco de estabilidad reviste carac-
teristicas especificas. En la medida en que
el caracter bilateral del Concierto modificaba
el contenido original de la primera ley or-
ganica de estabilidad fue preciso otorgar
caracter de ley organica a la citada Ley
12/2002 del Concierto Econdémico, lo que
se hizo mediante Ley Organica 4/2002 de 3
de mayo que modificé la Disposicion final
primera de la Ley Organica 5/2001 de 13 de
diciembre, complementaria de la Ley de Es-
tabilidad Presupuestaria, disponiendo que €l
contenido de la misma se entenderia «sin
perjuicio de lo dispuesto en la Ley del Con-
cierto Econémico». Y efectivamente, confor-
me al articulo 62, b) de esta ultima, corres-
ponde a la Comision Mixta de Concierto
Econdmico la funcién de «Acordar los com-
promisos de colaboracion en materia de es-
tabilidad presupuestaria». Por ello, con fe-
cha 30 de julio de 2007 la citada Comision
acordd los procedimientos de actuacion en
la materia y, a partir de entonces, se han se-
llado conforme a ellos tres acuerdos de es-
tabilidad presupuestaria entre la Administra-
cion del Estado y el Gobierno Vasco.
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El acuerdo de mayo de 2008 previd un
compromiso de estabilidad para el siguiente
trienio conforme al cual habria equilibrio pre-
supuestario durante los dos primeros anos
(0% del PIB en términos de capacidad o ne-
cesidad de financiacion) y un superavit del
0,1% en el afo 2011. La evolucién econdmi-
ca registrada en 2008, con un desplome his-
térico a partir del mes de septiembre, hizo
necesario que antes de finalizar el afio 2009,
en el mes de diciembre de ese mismo ano,
se firmara un nuevo compromiso en el que
elevo el limite de déficit para 2008 al -0,75%
del PIB, e idéntica cifra para el presupuesto
del afio 2009, sin incluir en este el margen
adicional del 0,25% para inversiones en ac-
tuaciones productivas, y sin que ello supusie-
ra la necesidad de presentacion de un plan
financiero de reequilibrio, al que se refiere el
punto 3 de los procedimientos citados. De
acuerdo con todo ello, el limite de endeuda-
miento para 2009 se elevaba hasta los
2.612,1 millones de euros, lo que suponia un
endeudamiento neto total de 1.718,9 millo-
nes de euros, habida cuenta de que la deuda
viva a 31 de diciembre de 2008 ascendit a
893,20 millones de euros.

La evolucion econdmica fue tan negativa
durante 2009 vy el desplome de la recauda-
cion tan intenso que se hizo necesaria una
nueva revision al alza de los objetivos de dé-
ficit en el nuevo escenario para el trienio
2010-2012. En un nuevo acuerdo de junio
de 2009 el escenario de estabilidad fij6 un
déficit del —0,75% para 2010 y 2011 y de
equilibrio presupuestario para 2012, todo
ello sin incluir el margen adicional para inver-
siones en actuaciones productivas. Sin em-
bargo, el reconocimiento de la gravedad de
la situacion determind que en ese mismo
acuerdo se reconociese, con caracter tem-
poral y excepcional, un escenario de déficit
substancialmente mas elevado (que alcan-
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zaba el —=2,50% en 2010, -1,75% en 2011 y
-1,30% en 2012) lo que ahora si, implicaba
la necesidad de presentar un plan econémi-
co-financiero de reequilibrio, conforme al
Acuerdo Octavo de la Comision Mixta de
Concierto Econémico de 2007.

3. POSICION CiCLICA
DE LA ECONOMIA VASCA
Y SALDOS PRESUPUESTARIOS

3.1. PIB tendencial, PIB potencial
y ‘output gap’

Para lograr una buena adecuacion coyun-
tural del presupuesto que refuerce su capaci-
dad estabilizadora y que al mismo tiempo
garantice la sostenibilidad de las finanzas pu-
blicas se requeriria un conocimiento del perfil
del ciclo econdmico, que permitiera aislar €l
impacto del factor ciclico en el comporta-
miento de las finanzas publicas. Naturalmen-
te ésta no es una cuestion sencilla, porque
sin necesidad de evocar un examen riguroso
de la teoria de los ciclos econdémicos, sabe-
mos que hay ciclos de diferente duracion y
origen que se superponen en el tiempo, que
mas alla de las formas candnicas de la teoria,
su duraciéon® es de naturaleza variable v, fi-
nalmente, que aunque el comportamiento ci-
clico de la economia se produce sobre una
tendencia de crecimiento, los modelos utili-
zados por la teoria econdémica pueden expli-
car o bien los ciclos, o bien el crecimiento;
pero se muestran radicalmente incapaces de
explicar a la vez ciclos y crecimiento.

Asi pues, de cara a aislar el efecto del ciclo
en el saldo presupuestario, necesitamos co-
nocer el componente del PIB que se aparta
de la tendencia de crecimiento bien por enci-

6 Ciclo corto de entre ano y medio y tres anos, lla-
mado Kitchin; ciclo Juglar de duracion media de 7 a
10 afios y ondas de larga duracion o Kondratiev.
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ma o bien por debajo, brecha que precisa-
mente se conoce en el andlisis como output
gap; pero la teoria econdémica no aparece
especialmente bien equipada para tal fin.

Ante estas dificultades el analisis aplica-
do de la posicion ciclica ha recurrido a dos
enfoques alternativos: uno de carécter es-
tadistico y otro de caréacter tedrico. De
acuerdo con el primer enfoque se utilizan
modelos univariantes, que guardan similitud
con el analisis de series temporales y que
consisten en la descomposicion del creci-
miento econdémico en un componente ten-
dencial y otro ciclico mediante la técnica de
filtros. EI mas conocido y utilizado aqui es el
llamado filtro de Hodrick y Prescott (HP).

El segundo enfoque se inspira en la teo-
ria del crecimiento y usa modelos multiva-
riantes para estimar una funcién agregada
de produccion, normalmente utilizando fun-
ciones del tipo Cobb-Douglas propias del
modelo de crecimiento de Robert Solow?.

Estas son también las vias de trabajo que
explora el presente articulo de cara a cono-
cer el output gap; ambas con sus ventajas e
inconvenientes. El método estadistico pre-
senta la ventaja de la simplicidad y objetivi-
dad, frente a la mayor complejidad de la
teoria de la funcién de produccion en la que
a menudo se utiliza también el propio filtro
de Hodrick-Prescott en sus pasos interme-
dios. Ahora bien deberia quedar claro que
no soélo estamos hablando de métodos dife-
rentes, sino que dependiendo de la formula-
cién concreta también estaremos de hecho
midiendo conceptos diferentes de output
gap. Esa diferencia queda reflejada en los

7 Con una funcién de produccién del tipo
Y = A K9 L'-9, donde la renta Y depende del capital
Ky el trabajo L y del componente A denominado pro-
ductividad total de los factores, y donde a representa
la participacion de las rentas del capital en el produc-
to total.
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El filtro de Hodrick y Prescott

Laseriey, t=1,2,...,T esta compuesta por un componente tendencial, representado por 7'y
un componente ciclico, representado por ¢ tales que y, = 7, + ¢,. Dado un valor positivo A, ade-
cuadamente escogido, se calcula el componente tendencial resolviendo el siguiente problema:

T 5 I
min >~ (yt —Tt> +AY
t=1 t=2

Segun Hodrick y Prescott el componente tendencial de una serie es el que minimiza tal ecuacion. 285

(7o) (r-7]

Siempre:

es decir, que la tendencia calculada pasa por el «centro» de la serie basica.

El primer término de la ecuacion representa la suma de las desviaciones de la serie respec-
to a la tendencia ¢, = y, - 7, al cuadrado. El valor de A en el segundo término determina la
«suavidad» del filtro: si fuera igual a cero el minimo supondria que la tendencia coincide con
la serie original; si se acercara a infinito aumentaria el componente ciclico. La eleccion de A
depende de la periodicidad de la serie: se utiliza un valor de A = 1.600 para series trimestra-
les en lo que parece existir consenso, pero no asi para las series anuales, en las que se utili-
za desde un valor igual a 10 hasta el 400, en tanto que la Comision Europea recomienda un
valor de X igual a 100, que es el utilizado en este trabajo. La arbitrariedad en la eleccion de
este valor en el caso de las series anuales parece la mayor debilidad del método; por lo que
una manera de superarlo es buscar un valor de A que garantice la equivalencia entre series

de distinta duracion (Véase Del Rio, 1999).

conceptos de PIB tendencial —meramente
estadistico— y PIB potencial —que evoca la
utilizacion plena de los factores, en algunos
casos condicionada por medio de la incor-
poracion del concepto NAIRU o NAWRU, es
decir, de las tasas de desempleo no acele-
radoras de precios o salarios como limite a
la utilizacion de la fuerza de trabajo—.

3.2. Estimacion del ‘output gap’
1980-2015

Nuestra primera aproximacion sigue el
enfoque del procedimiento estadistico y uti-
liza el filtro de Hodrick-Prescott para el pe-
riodo 1980-2015. Se trata de un escenario
temporal en el que nos encontramos dos si-
tuaciones de crisis en sus extremos y dos
periodos largos de expansion separados por
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otra recesion de cierta profundidad a princi-
pios de los noventa. La estimacion del pe-
riodo comprende, por lo tanto, un escenario
de prediccion a partir del avance del ultimo
dato de 2009, que, légicamente, esta influ-
yendo en los resultados, especialmente en
el periodo que resulta mas relevante y para
el que buscamos un diagndstico previsible
de comportamiento ciclico.

Como puede verse en los graficos n.° 1y
n.° 2, la economia vasca habria registrado a
lo largo de esos dos grandes y desiguales ci-
clos una tasa de crecimiento del PIB tenden-
cial primero creciente hasta niveles maximos
del 4%, que luego habrian ido decreciendo
hasta llegar al final del periodo al entorno del
1,7%. La medida del output gap o brecha de
produccion se entiende como la diferencia
del PIB real respecto al tendencial expresada
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PIB tendencial y ‘output gap’

Gréaficon.® 1
PIB real, tendencia y ‘output gap’ 1980-2015
(miles de euros constantes y porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat.
Graficon.’ 2
PIB real y tendencial 1980-2015
(tasas de crecimiento de la serie anual)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat.
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PIB tendencial y ‘output gap’ (continuacion)

Gréaficon.® 3
‘Output gap’ y saldo presupuestario 1980-2015
(en porcentajes del PIB)

—— GAP HP
----- - Saldo Admoén. Autbnoma
—s— Saldo Gobierno Vasco

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat.

Gréficon.° 4
‘Output gap’ y saldo presupuestario de las administraciones piblicas vascas
(en porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat.
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en porcentajes. En nuestro caso, con ese
comportamiento del PIB tendencial, el output
gap se habria movido en una horquilla que
va desde el —4,5% hasta el 7%, con una ten-
dencia hacia la amortiguacion del compo-
nente ciclico que ha ido pareja con el menor
crecimiento tendencial, aunque finalmente se
ha visto alterado por la subita recesion del fi-
nal del periodo. Inmediatamente percibimos
que la medida obtenida presenta tres tipos
de problemas que repasamos a continua-
cion. Primero, en el inicio de la serie, porque
para reflejar adecuadamente el inicio de los
ochenta el método hubiera requerido de un
alargamiento de la serie hacia atras. Segun-
do, mucho mas importante porque se refiere
al escenario futuro que buscamos, que la
tendencia esta fuertemente influida por el pe-
riodo elegido y por las propias previsiones: Si
el ejercicio se hubiera realizado con datos
hasta 2008, la tasa tendencial de este ano
hubiera estado alrededor del 2,8%. Y terce-
ro, porque al computarse el output gap en
valores, su perfil presenta un retraso respec-
to al ciclo real: en niveles la diferencia es ma-
yor en 2010y 2011, cuando el maximo de la
brecha corresponde al ano 2009.

Debido a lo anterior es importante tener
en cuenta estos dos Ultimos problemas en
los subsecuentes andlisis. Asi, por un lado,
deberemos considerar como expresivo del
gap la diferencia entre las tasas de creci-
miento interanual del PIB y su tendencia del
grafico n.° 2 y no la existente en los niveles.
Por otro, deberemos tener en cuenta una
apreciacion complementaria, mas alla del
analisis univariante, del escenario tendencial
en el horizonte de prediccion, pues la Gran
Recesion tira hacia debajo de la tendencia
hasta unos niveles que pueden situarse, de
hecho, por debajo de las tendencias a largo
plazo. Volveremos sobre estos puntos mas
adelante.
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En cuanto a la relacion del output gap
con el saldo presupuestario de las adminis-
traciones publicas vascas y del Gobierno
Vasco, se aprecia que en la primera parte
del periodo (gréfico n.° 3) no existe una vin-
culacién sino, mas bien, un comportamien-
to completamente independiente. Por esa
razon el grafico n.° 4 muestra una gran dis-
persion en la relacion entre saldos, medi-
dos en el eje horizontal y el output gap en
el eje vertical. El reducido tamano inicial del
sector publico vasco y el caracter de admi-
nistracion publica en «construccion» (cuya
duracion podria estimarse casi hasta fina-
les de los anos ochenta, cuando se produ-
ce el traspaso de los servicios de sanidad),
hace que no exista una sensibilidad al ci-
clo. Sin embargo, después de la recesion
de los primeros anos noventa se produce
un cambio muy claro que hace que a partir
de entonces tanto el saldo del Gobierno
Vasco como el del conjunto de la Adminis-
tracion Autbnoma muestre un claro acom-
pasamiento con la evolucion del compo-
nente ciclico del PIB.

Este comportamiento del saldo de las
administraciones publicas en relacion con la
evolucion econdmica va a condicionar ne-
cesariamente la descomposicion de los
mismos entre el componente de saldo es-
tructural y el del saldo ciclico, toda vez que
el mismo descansa en una estimacion eco-
nométrica. Como veremos en un apartado
siguiente (3.4) la eleccion del periodo de re-
ferencia condiciona los resultados de la
ecuacion estimada para relacionar el output
gap y el saldo estructural de las administra-
ciones.

Pero antes de analizar dicha descom-
posicion abordaremos el segundo enfo-
que del analisis de la posicion ciclica que
descansa en la funcion agregada de pro-
duccion.
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3.3. Productividad total de los factores
y PIB potencial

Frente al enfoque univariante, la utiliza-
cion de una funcion de produccion agrega-
da busca la aproximacion al PIB potencial
a través de los componentes de la misma,
es decir, de los factores trabajo y capital y
del llamado residuo de Solow o productivi-
dad total de los factores (PTF). En realidad
lo que este método hace es estimar las
tendencias de esos componentes, en lugar
de hacerlo directamente sobre el PIB,
usando para ello ademas el mismo filtro de
Hodrick-Prescott, lo que motiva ya las pri-
meras criticas de los partidarios de la sim-
plicidad del primer enfoque.

Sucintamente descrito, el método oficial
de la Comisién Europea consiste en los pa-
sos siguientes: 1) Se estima el parametro A
de la funcion o PTF a partir de datos de ho-
ras trabajadas (L), stock de capital (K) y el
supuesto de un valor de a igual a 0,35, 2)
Se estima el empleo potencial como resulta-
do de la poblacién en edad de trabajar y de
la tasa de actividad filtrada con HP (x =100)
al que se le deduce el componente de paro
no acelerador de la inflacion, 3) Se toma por
capital potencial el stock de capital estima-
do y actualizado segun el método de inven-
tario permanente, y 4) Se estima el PIB po-
tencial como resultado de la PTF, también
filtrada, y de los componentes citados®.

En realidad, las dificultades inherentes a
este proceso emergen enseguida por los nu-
MEerosos supuestos que es preciso realizar
durante el mismo y por el grado en que el
resultado depende de los mismos. Por citar
el primero de ellos, esté el valor del parame-
tro av que mide la distribucion de la renta y
que en el método oficial de la Comision Eu-

& Denis et al. (2006).
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ropea se toma arbitrariamente con un valor
35% para las rentas del capital y del 65%
para el trabajo. Ocurre efectivamente que la
funcién de produccion Cobb-Douglas se
basa en el supuesto de una distribucion es-
table de la renta, pero ese supuesto no es
facil de mantener cuando se manejan series
temporales largas y, no digamos, cuando se
pretende que sirva para distintos paises.
Cuando se trata de estimar econométrica-
mente los parametros av y A de la funcion Y
= AK®> L'-%, tomando logaritmos para hacer-
la lineal, la alteracion de la distribucion de la
renta puede comprometer la bondad del
ajuste. Debido a ello, lo mas frecuente es
que en los andlisis de la PTF se opte por un
enfoque contable de la funcion de produc-
cién, que toma los parametros reales en
cada periodo para cada una de las variables.

Ademas, otro problema afiadido deriva
de que al considerar el capital actual en su
valor total corriente no se contemplan las
variaciones de la utilizacion de la capacidad
productiva, cuyo efecto aparecera mezcla-
do con los genuinos componentes de la
productividad. Como es bien conocido, el
incremento de los niveles de utilizacion re-
duce los costes unitarios y aumenta la pro-
ductividad de las instalaciones sin que ello
suponga un avance tecnoldgico u organiza-
tivo sino un mero efecto de la coyuntura.

En un sentido parecido se puede consi-
derar la cuestion de la ocupacion potencial y
del ajuste a la baja de la misma por el valor
de la NAIRU. No es éste el lugar adecuado
para adentrarnos en un debate tedrico sobre
los fundamentos de la misma, pero si el de
hacer algunos comentarios sobre su signifi-
cado, tan acriticamente asumido por el refe-
rido método oficial®.

9 Una panorédmica de los distintos enfoques de la
NAIRU se encuentra en Stockhammer (2007).
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La NAIRU no es un concepto directamen-
te observable en la realidad, sino un artefacto
de la mente del analista que piensa: «hay una
tasa de paro que hace que la inflacion sea
constante». Para ello, introduce la NAIRU
como una variable dentro de una ecuacion
de determinacion de los salarios (junto con la
productividad, la cuota de los salarios en la
renta y la relacion de intercambio) en forma
de un diferencial sobre la tasa de paro real. Si
el paro real es superior a la NAIRU entonces
el efecto sobre los salarios sera negativo, en
tanto que ocurrira lo contrario si es inferior.

A partir de esa ecuacion y de otra que
refleja unas expectativas adaptativas sobre
los precios para establecer una relacion en-
tre salarios y precios, y conocidas todas las
demas variables, es posible estimar el valor
de dicha variable NAIRU™,

Como veremos mas adelante al abordar
los saldos estructurales, este es un tipico
problema matematico que se resuelve me-
diante el filtro de Kalman. Pero lo que nos
interesa es el fondo del problema no su bri-
llante formalizacion. El analista obtiene su
respuesta: hay una tasa de paro que resul-
ta compatible con la maximizacién de be-
neficios de forma que los salarios respon-
den a la productividad marginal y no se
produce una aceleracion de los precios.

Pero claro, el problema es que el con-
cepto de productividad marginal del trabajo

10 La ecuacion utilizada es la siguiente:
22w = p A2 (pr) + p A2ws + p A%tot — B (u — nairu) + v

Donde w es el logaritmo de los salarios nominales,
pr es el logaritmo de la productividad del trabajo, ws
es el logaritmo de la participacion de los salarios,
tot es el logaritmo de la relacion de intercambio y u
es la tasa de desempleo. Sujeta a la especificacion de
expectativas de inflacion () y productividad:

me=am+(1-am,

Apre=cApr,+(1-0c)Apr.,.
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que subyace en el andlisis depende de los
niveles de demanda efectiva. Como en el
razonamiento anterior dentro de la funcién
agregada neocléasica, una grave recesion
como la actual provoca una fuerte caida de
la productividad del trabajo, debido a que el
ajuste laboral no es proporcional (y de he-
cho como en la presente crisis, se intenta
que no lo sea) y a que, en todo caso, aun-
que se ajusten los costes variables, los cos-
tes fijos determinaran unos costes unitarios
superiores. Pero en nuestro ejercicio eso no
importa; el analista obtiene su respuesta, y
asi en el citado método europeo se estima
para Espafna unas tasas de paro no acele-
radoras de inflacién de entre el 18% vy el
20% para el periodo 2011 a 2014.

Desde el punto de vista de este articulo,
resulta completamente incomprensible que
se acepte sin criticas semejante conclusion:
la de que hay que prescindir del 20% de la
poblacion activa para calcular el potencial
de producciéon de la economia. Por ello no
sorprende que la experiencia reciente de la
relacion del paro y la inflacion desmienta
completamente este tipo de construccion
tedrica. De hecho, como confirma el gréfico
n.° 8, no existe un vinculo claro entre de-
sempleo e inflacion en la experiencia recien-
te de la economia vasca, y de existir alguno
seria de caréacter positivo: los periodos infla-
cionarios fueron periodos de alto desem-
pleo y la desinflacion ha coincidido con ni-
veles de desempleo muy reducidos, incluso
cercanos al paro técnico.

Consecuentemente con ello en nuestro
analisis de la producciéon potencial de la
economia vasca, no tendremos en cuenta
el gjuste de la NAIRU. La reciente evolucion
de la economia vasca ha demostrado que
es compatible un alto crecimiento con nive-
les de paro cercanos al nivel de paro técni-
€0 0 no muy lejanos del mismo (valores del
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entorno del 3% o del 6%, segun se tome
como fuente el Eustat o el INE).

Un aspecto diferente que hay que valorar
es si la crisis no puede llegar a ocasionar un
fendmeno que en la literatura econdmica se
conoce como histéresis, es decir, la dificul-
tad de reincorporacion al trabajo de los
contingentes que lo abandonaron como
consecuencia de que han perdido habilida-
des, motivacion o adecuacion. El asunto es
importante para Euskadi porque la dinami-
ca demogréfica se ha sostenido en el perio-
do reciente con la inmigracion y porque la
economia vasca ya estaba asomandose a
un escenario de falta de fuerza de trabajo.
Aqui si resulta posible que como conse-
cuencia de este efecto de histéresis pudie-
ran resultar afectadas las tasas de paro,
pero también hay que decir que un cometi-
do esencial de las politicas publicas es el
de tratar de reducir ese desajuste al minimo
con la finalidad de aumentar la potencial
fuerza de trabajo.

El resultado de seguir el procedimiento
descrito en la estimacion de la PTF y en el fil-
trado posterior de la misma y de la fuerza de
trabajo potencial (sin el ajuste de la NAIRU) y
con una distribucion de la renta estable (en
nuestro caso del 61/39 frente a la europea
de 65/35) se presenta en el grafico n.° 9, y
como puede observarse es practicamente
idéntico al obtenido con el método del filtro
HP, confirmando la argumentacion que de-
fiende el método estadistico frente al de la
funcion de produccion.

Habida cuenta de esa similitud parece
mas interesante explorar el método de la
funcion de produccion desde una perspec-
tiva aritmética, y, por lo tanto, sin imponer
una distribucion de la renta dada, que no
se corresponde con los valores observados
en la economia vasca, que son inferiores en

Ekonomiaz N.° 73, 1. cuatrimestre, 2010

lo que respecta a la participacion del traba-
jo y que, ademas, experimentan un impor-
tante cambio durante el periodo que es ob-
jeto de analisis.

Como puede verse en los graficos n.° 5,
n.°6,n°7,n°9yn°10, bajo esta segun-
da alternativa, el perfil del output gap, aun-
que con las légicas similitudes de perfil, es
mas acusado, mucho mas volatil expresa-
do en tasas de crecimiento y, en todo
caso, parece mas proximo al ciclo real
cuando se contempla en niveles: apunta
con mayor precision a los minimos de
1983 y 1993, si bien las diferencias desa-
parecen en la parte final, en la que se da
una practica coincidencia de ambas medi-
ciones. La razdn de ello estriba en que las
previsiones apuntan a una estabilizacion
de la distribucion de la renta con una muy
pequefa reduccion de la participacion de
las rentas del trabajo en el PIB, y como
acabamos de comentar con una distribu-
ciéon de la renta estable ambas medidas
tienen a aproximarse.

A la vista de lo anterior, la alternativa mas
conveniente parece ser la de tomar como
perfil representativo del output gap, la del
método HP expresado en tasas, en las que
resulta mas acompasado al ciclo, pues la
funcion de produccion en la parte final pre-
senta un desfase cuando se considera en
niveles.

A pesar de que el escenario de prevision
utilizado se caracteriza por una vuelta a un
horizonte de crecimiento cercano al 3%
después de la fuerte caida de 2009, el cre-
cimiento potencial, al incorporar en esas va-
riaciones en forma de tendencias (debido al
filtrado) el impacto de la recesion en el em-
pleo y en la PTF (no asi en el capital que no
sufre impacto ni se filtra), resulta muy mar-
cado por ello y apunta, de un modo similar
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Productividad total de los factores y PIB potencial

Gréficon.°5
PIB real, PIB potencial y ‘output gap’ 1980-2015
(miles de euros constantes y porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat, INE, modelo EUS21 e Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas y Fundacion BBVA.

Gréficon.° 6
PIB potencial y sus componentes tendenciales 1980-2015
(tasas de variacion)

e}
)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat, INE, modelo EUS21 e Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas y Fundacion BBVA.
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Productividad total de los factores y PIB potencial (continuacion)

Gréficon. 7
PIB potencial y sus componentes 1980-2015
(tasas de variacion)

14
0 —e— PTF | 293

—2 |
—4

-6 T T T b(x T T T T T T T T T b(x T T T T T T T T T b(x T T T T T T T T bj
O a2 © o) O 2 e} el O 3 © > Q 2
> D Q> O NS ) > > ) %) O O O O S N N N
2 2 2 S 2 2O 2 2D 2 2D Q/Q (]9 q/Q q/Q q/Q Q/Q Q/Q q/Q

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat, INE, modelo EUS21 e Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas y Fundacion BBVA.

Graficon. 8

Tasa de paro e indice de precios al consumo 1985-2008
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat e INE.
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Productividad total de los factores y PIB potencial (continuacion)

Gréficon.° 9
PIB potencial (PTF) frente a tendencial (HP) 1980-2015
(tasas de variacion)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat, INE, modelo EUS21 e Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas y Fundacion BBVA.

Graficon.° 10

Comparacion de métodos: ‘output gap’ 1980-2015
(euros constantes y porcentajes)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat, INE, modelo EUS21 e Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas y Fundacion BBVA.
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al del método HP, a una convergencia alre-
dedor de un crecimiento del 1,7%.

El resultado obtenido lo calificamos
como potencial pero en realidad esta mar-
cado por las expectativas reales existentes
hasta 2015 incorporadas a la serie histori-
ca. El razonamiento tiene algo de circular
porque lo potencial resulta condicionado
por lo mas probable de acuerdo con los
modelos vy la evolucion esperada del entor-
no. Sin embargo, potencial es «lo que pue-
de suceder o existir en contraposicion a lo
que existe»; es decir evoca lo posible, y en-
tre lo posible, en nuestro caso, Io maximo
posible a partir de los factores de produc-
cion. Es cierto que una vez dentro de la re-
cesion lo acontecido ya no tiene vuelta
atras, pero si tiene todo el sentido pregun-
tarse sobre las condiciones en las que la
economia vasca podria volver a la senda de
crecimiento que abandond en 20081,

Como se muestra en los graficos n.° 12,
n.° 13 y n.° 14 del recuadro, hay tres posi-
bles respuestas: la méas positiva entranaria
la recuperacion de la senda previa y por o
tanto el nivel y la tasa de crecimiento perdi-
das a través de una aceleracion temporal
del crecimiento, la segunda, una pérdida de
nivel de output pero retorno al mismo creci-
miento a largo plazo, y la tercera una pérdi-
da de nivel y de tasa de crecimiento.

En principio, si se hubiera contado con
una demanda efectiva suficiente puede
decirse que la economia vasca bien podria
haber seguido su trayectoria de crecimien-
to en el horizonte del 2015. Con una ex-
pansion del capital disponible en linea con
el pasado reciente, con una leve mejora en
la tasa de empleo hasta el 55% sobre los

1 Ese es el gjercicio que para Europa se desarrolla
en Comision Europea (2009).
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activos potenciales que dan las proyeccio-
nes demograficas, y con un avance de la
productividad total en linea con la evolu-
cion historica, obtenemos el escenario que
dibuja el grafico n.° 11: una tasa de creci-
miento potencial del 2,8% para el periodo
2008-2015, que esta muy proxima a la tra-
yectoria a muy largo plazo (todo el perio-
do) aunque por debajo del 3,35% de la ul-
tima expansion que tuvo lugar entre 2000
y 2008.

La respuesta esperada (probable) de la
economia vasca corresponde al segundo
supuesto de entre los posibles, que es el in-
termedio: en el medio plazo la nueva pen-
diente se sitla en el 2,8%, pero a lo largo
del periodo se estaria creciendo por debajo,
con las consecuentes implicaciones en el
sector publico y en el Estado de bienestar.

Ahora bien, la respuesta esperada con-
forme a los modelos y el comportamiento
del entorno incorporado a los mismos, en el
fondo un enfoque de demanda, viene mar-
cada por un cierto automatismo que no tie-
ne en cuenta factores estructurales que tie-
nen que ver con el funcionamiento de los
mercados. Dificultades de financiacion,
reestructuracion y posible desvalorizacion
del capital productivo, reduccion de los es-
fuerzos de innovacion tecnoldgica y organi-
zativa e histéresis en el mercado de trabajo,
se pueden contar entre los aspectos mas
destacados que pueden incidir en los resul-
tados para situarnos por encima o por de-
bajo del escenario esperado. El objetivo de
las politicas publicas deberia ser el enfren-
tarse a esos problemas para acelerar los rit-
mos de inversion e innovacion, facilitar las
reestructuraciones, aumentar el grado de
utilizacion de la capacidad con nuevos mer-
cados y potenciar las capacidades de la
fuerza laboral desempleada o en procesos
de regulacion de empleo.
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Escenarios de ajuste a medio plazo al PIB potencial

Graficon.° 11

Pérdida de ‘output’ y recuperacion de crecimiento a medio plazo
(en miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat, modelo EUS21 y Direccién General de Asun-
tos Econdmicos de la Comision Europea.

Graficon.° 12

Recuperacion del nivel de ‘output’ y del crecimiento a medio plazo

0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat, modelo EUS21 y Direccion General de Asun-
tos Econdmicos de la Comision Europea.
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Escenarios de ajuste a medio plazo al PIB potencial (continuacion)

Graficon.° 13

Pérdida del nivel de ‘output’ y recuperacion de crecimiento a medio plazo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat, modelo EUS21 y Direccion General de Asun-
tos Econémicos de la Comisién Europea.

Graficon.° 14

Pérdida de ‘output’ y de crecimiento a medio plazo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat, modelo EUS21 y Direccion General de Asun-
tos Econdmicos de la Comision Europea.
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3.4. Saldos presupuestarios
y saldo estructural

Una vez estimada la posicion ciclica de la
economia y conocido el output gap, el paso
siguiente para analizar la sostenibilidad de
las finanzas consistir en identificar cuél es el
impacto de esa posicion en el saldo presu-
puestario. Precisamente se conoce como
saldo estructural al resultado de ajustar el
saldo total por el importe del saldo que es
consecuencia del impacto del ciclo en los
ingresos y gastos publicos. Para tal fin, va-
mos a examinar un total de tres métodos
que podemos describir sumariamente como
el del impulso fiscal, el de las elasticidades
y el del filtro de Kalman.

Comenzamos por el primero, que es el
de mas antigliedad y a la vez de gran sim-
plicidad, y que es conocido por ser utilizado
por el Fondo Monetario Internacional'2. El
mismo se basa en comparar la evolucion
del saldo en dos momentos de tiempo bajo
el supuesto de que los impuestos tienen
una elasticidad unitaria respecto a la renta
actual y los gastos una elasticidad unitaria
respecto al output potencial. De acuerdo
con ello podremos decir que el saldo sera
ciclico neutral si los ingresos evolucionan
con la renta corriente y los gastos con la
renta potencial:

— PIB

- A PIBP

= T _—
t 0 0
PIB, ° PIB?

El problema de este planteamiento nace
de su propia aproximacion pues nos dice
cual es la direccion del impulso fiscal: si el
gasto va mas alla de la norma sera expan-
Sivo, y si los ingresos no alcanzan a seguir
la norma seran también expansivos; pero la

2 Heller et al. (1975).
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férmula no puede llegar a medir el impacto
real de la politica fiscal’®. Para convertir a
Qt en un auténtico concepto de saldo es-
tructural se precisaria tomar como referen-
cia un ano base ciclicamente neutral.

Deberemos tener muy en cuenta este
hecho de cara a las estimaciones reales, asi
como la alternativa existente de cara a pre-
sentar los resultados de o bien reflejar el
impulso para el conjunto del periodo o una
media de las observaciones de los anos in-
cluidos en el mismo.

En el cuadro n.° 3 se ofrecen datos del
saldo ciclico neutral de las administracio-
nes publicas vascas para distintos perio-
dos. En conjunto puede decirse que salvo
el periodo 1985-1995 que fue un periodo
de déficit frecuente, los saldos ciclicos
han sido en general positivos. En particu-
lar, tomando tanto el periodo posterior a
la Ultima recesion grave de los noventa
como el mas reciente a partir de 2000,
que conjugd una combinacion de baja co-
yuntural y luego fuerte crecimiento, la po-
sicion de las administraciones publicas fue
saneada al mantener unos saldos presu-
puestarios estructurales positivos.

Después de haber pasado revista al enfo-
que del impulso fiscal y de haber constata-
do sus limitaciones y resultados, procede
referirse a otros dos enfoques alternativos:
uno busca establecer una relacion directa
entre el output gap y los componentes de
ingresos y gastos publicos a través de la es-
timacion de sus elasticidades; mientras que
el otro recurre a la técnica econométrica del
filtro de Kalman mediante la formulacion de
un problema similar al de la NAIRU, que

13 Ademas de prescindir también de los efectos
debidos a la interaccion del presupuesto con la eco-
nomia, como se sefala en Hernandez de Cos y Orte-
ga (2005).
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Cuadron.° 3

Saldo ciclico neutral segun el método del impulso fiscal
(en porcentaje del PIB)

Administracién auténoma Gobierno Vasco

sp, sp sp° sp, sp sp°
1980-2007 2,38 -0,12 2,51 1,22 0,13 1,10
Medlia del periodo 0,32 0,27 0,05 0,17 0,15 0,02
1985-1995 -0,54 -1,30 0,76 -0,61 0,44 -1,05
Media del periodo -0,58 -0,65 0,07 -0,36 -0,30 -0,06
1995-2007 2,38 1,59 0,79 1,22 0,54 0,69
Media del periodo 1,37 1,31 0,06 0,69 0,64 0,05
2000-2007 2,38 2,31 0,07 1,22 1,36 -0,14
Media del periodo 1,24 1,38 -0,14 0,76 0,84 -0,08

Fuente: Elaboracion propia.

consiste en estimar un componente no ob-
servado (el saldo estructural) a través de un
sistema de ecuaciones.

En el primero de los métodos, el de las
elasticidades, se busca medir el efecto de
los estabilizadores automaticos acudiendo
normalmente a simplificaciones que consis-
ten en considerar que sélo algunas partidas
concretas son sensibles al ciclo.

Por ejemplo, en un reciente andlisis de la
OCDE se consideran sélo los gastos por
prestaciones de desempleo entre los gas-
tos y cuatro tipos de tributos (renta, benefi-
cios, indirectos y cotizaciones sociales) en
los ingresos, que conjuntamente arrojan
una elasticidad del saldo respecto al output
gap del 0,44 para el conjunto del area
OCDE y casualmente también el mismo
dato para Espana. El método, sin embargo,

4 Girouard y André (2005).
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presenta claras dificultades de aplicacion a
Euskadi por sus peculiaridades instituciona-
les, en especial en lo que hace referencia al
Gobierno Vasco, ya que no soélo los ingre-
sS0s descansan en transferencias sino que
tampoco es sencillo determinar partidas de
gasto vinculadas a los estabilizadores auto-
maticos.

Queda por lo tanto referirse a la estima-
cion de saldos estructurales a través del
uso del filtro de Kalman. Tal y como se des-
cribe en el recuadro se trata de estimar el
saldo estructural, no observable, a través
de una ecuacion de medida que establece
la relacion de la parte ciclica con el output
gap y de una ecuacion de transicion que
relaciona cada observacion con la anterior y
permite el método recursivo.

Como la ecuacion (2) supone la no esta-
cionariedad de d,, existen dos alternativas
para estimar este modelo. La primera con-
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El filtro de Kalman y la estimacién del saldo estructural

El filtro de Kalman es un conjunto de ecuaciones que proporciona una solucion recursiva
eficiente del método de minimos cuadrados. Permite calcular un estimador lineal insesgado
y optimo del estado de un proceso en cada momento de tiempo en base a la informacion
disponible en t—1, y analizar dichas estimaciones con la informacién adicional disponible en el
momento t. El filtro es el principal algoritmo para estimar sistemas dinamicos representados
en la forma espacio tiempo. La aplicacion del algoritmo relevante para nuestro problema es
la que permite estimar una variable no directamente observable a través de una ecuacion de
medida y de una ecuacion de estado o transicion.

Objetivo: Descomponer el saldo en el componente ciclico y el estructural
Sp, = SPE+ Sp,
saldo presupuestario corriente = saldo ciclico + saldo estructural

sp, es el saldo presupuestario definido en porcentaje del PIB,
51 es el componente estructural del saldo presupuestario.
sp¢ es el componente ciclico del saldo presupuestario.
Para descomponer el PIB en su componente tendencial y ciclico utilizamos el filtro del
Hodrick y Prescott:
Yi=Ynot +yflp,t

Donde:
y, es el logaritmo del PIB,
;hm es el componente tendencial,
yf,p,t es el output gap.
Estimamos el parametro S, (la respuesta del saldo presupuestario a la situacion ciclica de la
economia): o

Sp; = 6Iyﬁp,1 + Sp;

Esta estimacion se realiza de forma directa de la relacion entre output gap y déficit publico
mediante el filtro de Kalman del siguiente modelo:

G
e =6(P/éJy;p,t+dt+vt (1)
t
d,=0d,_, +w, ()

donde:

d, es la variable de estado, que en este caso equivale al componente estructural del saldo
presupuestario,

(1) es la ecuacion de observacion o de medida,

(2) es la ecuacion de estado o transicion,

v,y W, son variables aleatorias.

Esta particular especificacion del modelo permite que la respuesta del saldo presupuestario
respecto a yﬁp,[ dependa del tamario del sector publico, dado por G,, que es el gasto
publico. En el gjercicio realizado se utilizan ambas posibilidades.
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Cuadron.° 4

Estimacion de las ecuaciones del saldo estructural
y saldo ciclico segun el filtro de Kalman. 1987-2015

Administracién auténoma Gobierno Vasco
Directa Con Gasto Directa Con Gasto
B 0,52 0,34 2,46
0 0,82 0,81 0,81
d, 0,40 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia.

siste en considerar que el valor de d inicial
es desconocido, por lo que suele utilizarse
una distribucion difusa. La segunda alterna-
tiva, que es la que se ha considerado en el
presente trabajo, impone un valor a priori
para el valor inicial de d.

También abordamos las dos alternativas
de considerar el peso del gasto publico o de
estimar directamente el parametro 3 en re-
lacion con el componente ciclico.

Las estimaciones de 3y 6 (con valores a
priori para el valor inicial de d, d,,) estimados
por maxima verosimilitud mediante el filtro
de Kalman para el periodo 1987-2015 son
los que se recogen en el cuadro n.° 4. Te-
niendo en cuenta el peso del sector publico
vasco las estimaciones resultan equivalen-
tes en términos de elasticidad sobre el
output gap.

La interpretacion de los resultados obte-
nidos es sencilla: significa que por cada
punto de divergencia entre la tasa de creci-
miento real y la tendencial o potencial,
aproximadamente una tercera parte, en el
caso del Gobierno Vasco, y una mitad, en
el de la Administracion auténoma, corres-
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ponderian al componente ciclico. Una vez
calculado este componente teniendo en
cuenta la cuantia total de la brecha de pro-
duccion, la diferencia entre el mismo vy el
saldo presupuestario total nos dara el saldo
estructural, tal y como se muestra en el
apartado 4.2 siguiente.

4, ESCENARIO MACROECONOMICO
Y PRESUPUESTARIO
Y SOSTENIBILIDAD
DE LAS FINANZAS PUBLICAS

4.1. Escenario macroeconomico
y presupuestario

Para la elaboracion de los presupuestos
se hace necesario disponer de una estima-
cion de crecimiento de la economia, ya que
sera de la evolucion de la actividad econdmi-
ca, junto a las medidas de caracter adminis-
trativo y legislativo, de lo que dependera la
recaudacion fiscal y, por tanto, los ingresos
y también una parte importante del gasto.

Para la elaboracion de escenarios ma-
croecondmicos, la Direccion de Economia 'y
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Planificacion utiliza el modelo de simulacion
Euskadi S21, que representa bajo la forma
de ecuaciones matematicas los aspectos
mas relevantes de la realidad socioecono-
mica de Euskadi. En concreto el modelo
permite reproducir los comportamientos ma-
croecondmicos v las estructuras productiva
y demografica de Euskadi y se utiliza para
hacer previsiones y simulaciones macroeco-
némicas, sectoriales y del mercado de tra-
bajo, y para facilitar la planificacion estraté-
gica y presupuestaria.

La actual version del modelo tiene mas de
1.400 variables, utilizando variables exége-
nas, enddgenas de comportamiento y defini-
ciones. Las variables exdgenas son variables
que definen el escenario de cada simulacion,
se trata basicamente de variables del entor-
no exterior al sistema simulado y de varia-
bles de intervencion correspondientes a poli-
ticas que se deseen simular.

El escenario de variables exdgenas es
determinante para la elaboracion de esce-
narios macroeconémicos. Los supuestos
sobre la evolucion esperada del entorno ex-
terior de la CAE, sobre todo de la economia
espanola, (el PIB y su deflactor, el tipo de
cambio del euro frente al ddlar, el tipo de in-
terés, el precio del petrdleo....) juegan un
papel crucial sobre los resultados del mo-
delo en consonancia con la limitada magni-
tud del sistema econdémico vasco y la fuerte
apertura exterior derivada de su especiali-
zacion industrial.

Estas estimaciones del entorno exterior
se basan en el anadlisis de la informacion
proporcionada por distintos organismos in-
ternacionales (OCDE, FMI, Ministerio de
Economia, Ceprede, Consensus Forecasts,
Comision Europea....).

Respecto al sector publico, las variables
de decision, por el lado de los gastos, son
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el consumo, la inversion y las subvencio-
nes, mientras que los diferentes tipos impo-
sitivos 1o son por el lado de los ingresos. El
déficit publico constituye la variable de cie-
rre entre ingresos y gastos y su valor de-
seado actla como una restriccion en las si-
mulaciones de politicas.

Por tanto, para la realizacion de unos es-
cenarios macroecondémicos de la CAPV en
el periodo 2009-2015 es necesario formular
unas hipdtesis de evolucion tanto del entor-
no exterior de la economia vasca como del
comportamiento del sector publico.

Hipdtesis de evolucion del entorno exterior

La profunda crisis financiera iniciada en
2007 condujo a la economia mundial a una
profunda desaceleracion econdmica, con
una contraccion de la actividad de alrededor
del 1% en 2009, segun el FMI. Esta rece-
sion se centré fundamentalmente en las
economias avanzadas con caidas histéricas
de la actividad econdmica del 5,4% en Ja-
pon, del 4,2 % en la zona euro y del 2,7%
en EE.UU. Las medidas macroeconomicas
y financieras adoptadas contra la crisis han
conseguido reactivar la economia y las pro-
yecciones de la economia mundial sitGan al-
rededor del 3% la expansion en 2010, aun-
que por debajo de los niveles previos a la
crisis. En efecto, la experiencia pasada indi-
ca que el empleo, la acumulacion de capital
y la productividad se mantienen deprimidos
durante largo tiempo tras las crisis financie-
ras. Ademas, no hay que olvidar que los
riesgos a la baja siguen siendo preocupan-
tes. Si la demanda de las economias avan-
zadas se sigue mostrando débil, puede
plantearse la disyuntiva de mantener los es-
timulos fiscales, con el consiguiente aumen-
to de los niveles de deuda o eliminarlos, au-
mentando la debilidad de la demanda.
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La economia de EE.UU. muestra sehales
de estabilizacion y tras la caida del 2,7% en
2009, las previsiones para el 2010 situan el
crecimiento en tasas en torno al 2,5% que
se mantendran a medio plazo.

En Europa la desaceleracion de la activi-
dad econdmica se debid a la combinacion
de la caida de la demanda interna con la re-
duccion del comercio, donde las econo-
mias se vieron afectadas segun los de-
sequilibrios que presentaban antes de la
crisis. Se espera que a lo largo de 2010 la
zona del euro fortalezca la recuperacion ini-
ciada a finales de 2009, con un crecimiento
en torno al 1%, mientras que la inflacion de-
beria mantener un nivel bajo. El moderado
ritmo de recuperacion es congruente con
las continuas presiones en el mercado de la
vivienda de algunas economias, las persis-
tentes tensiones en el sector financiero y el
freno del mercado laboral. Si bien en un
principio la reduccion del empleo fue mode-
rada, se proyecta que el desempleo supere
el 10%.

Dadas las perspectivas de crecimiento
lento a medio plazo, con un bajo nivel de
inflacion general existe un amplio margen
para mantener tasas de interés bajas.

Los costes fiscales de la crisis son ele-
vados por lo que la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas es una de las principales
preocupaciones. Se espera un deterioro
pronunciado en las finanzas publicas de las
economias avanzadas, con déficit abultados
y niveles de deuda creciendo rapidamente,
con el peligro de que un aumento excesivo
de la deuda, que algunos analistas contem-
plan como un riesgo para la estabilidad ma-
croecondmica e incluso de crowding out o
desplazamiento de la acumulacion de capi-
tal privado que deprimiria mas aun el creci-
miento potencial.
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Con una caida de la actividad econémica
del 3,6% en el 2009, las previsiones realiza-
das para Espana para el 2010 sitdan la cai-
da en el 0,3% (OCDE), para ir recuperando-
se suavemente en 2011 (0,9%) vy llegar a
alcanzar a medio plazo una tasa del 2%,
crecimiento esperado también para la zona
euro a medio plazo.

En resumen, el escenario exterior de la
economia vasca para los proximos ejerci-
Cios se basa en los siguientes supuestos:

— Recuperacion de la actividad econé-
mica, con tasas positivas a partir del
2010, retrasandose hasta el 2011 en
el caso de Espana. A medio plazo el
crecimiento del PIB de Espana se si-
tuara en torno al 2% vy ligeramente
superior en el ambito europeo y del
resto de la OCDE.

— Ante una mayor fortaleza de la eco-
nomia norteamericana, se prevé una
apreciacion del ddlar hasta alcanzar
los 0,9 euros por dolar en 2015.

— Aumento del precio del petréleo has-
ta superar los 90 dolares/barril al final
del periodo, en consonancia con la
recuperacion econdmica esperada

— Aumento progresivo del nivel de pre-
cios con un valor de 2,2% para el de-
flactor del PIB en Espana en 2015.

— Ligero incremento de los tipos de in-
terés.

El escenario macroecondmico 2009-2015

El perfil del escenario macroeconémico
resultante es muy semejante al que presen-
tan tanto Espana como la zona euro: tras la
calda de actividad econdémica (del 3,3% en
2009) la economia vasca saldria lentamente
de la crisis hasta situar el ritmo de creci-
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Cuadron.°5

Escenario macroecondémico previsto 2009-2015
(tasas de variacion)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DEMANDA
Consumo privado -3,8 0,2 1,4 1,8 1,9 2,2 2,5
Consumo publico 3,2 0,9 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Inversion (FBC) -83 03 2,1 3,5 4.1 51 6,1
Demanda interna -4,0 0,2 1,4 2,0 2,2 2,6 3,1
Aportacién saldo exterior 0,7 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 -0,3
PIB pm -3,3 0,5 1,8 2,2 2,4 2,7 2,8
Deflactor PIB -0,1 0,9 1,7 1,9 2,2 2,3 2,3
Empleo (%) -36  -1,0 0,6 1,3 1,4 1,6 1,8
Tasa de paro 8,1 9,5 9,4 9,2 8,7 8,0 7.1

Fuente: Eustat (2009) y Direccién de Economia y Planificacion a partir de los modelos Mosteva y

EUS21.

miento del PIB a medio plazo algo por de-
bajo del 3%, aunque lejos de los ritmos de
avance anteriores a la crisis. A partir de
2010 la demanda interna comenzara a pre-
sentar tasas positivas y a partir de 2011
sera el motor de crecimiento de la econo-
mia vasca.

La creacion de empleo no se producira
hasta 2011 y lo hard modestamente, aun-
que ira aumentando en los siguientes ejer-
cicios a medida que se reactive la econo-
mia. El empleo generado ira reduciendo la
tasa de paro hasta alcanzar el 7% de la po-
blacion activa.

El escenario presupuestario 2009-2015

El escenario macroecondmico presenta-
do determina en gran medida el escenario
presupuestario: la fuerte caia del PIB nomi-
nal de 2009 se traduce en un descenso
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acusado en la recaudacion que genera un
déficit importante que va reduciéndose a
medida que la economia va recuperandose
pero que dada la lentitud de la recupera-
cion se mantiene a niveles considerables en
todo el periodo.

Para la elaboracién del escenario del
sector publico™ los datos correspondientes

5 Para determinar las hipotesis de evolucion del
Gobierno Vasco, las diputaciones forales y la Adminis-
tracion del Estado se analizan los datos disponibles.
En el caso de las corporaciones locales, ante una ma-
yor dificultad de conseguir datos para el conjunto, se
une su evolucion a la correspondiente a las diputacio-
nes forales.

En el modulo de sector publico del modelo EUS21,
las variables exdgenas sobre las que aplicar las hipo-
tesis de comportamiento recogen practicamente la
totalidad del presupuesto del Gobierno Vasco y del
conjunto de las diputaciones forales mientras que en
el caso de las corporaciones locales solo se recogen
algunos de los capitulos, siendo enddgenas el resto
de las partidas.
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a 2009 se estiman de acuerdo a la recau-
dacion de los tributos concertados del ejer-
cicio y a los presupuestos actualizados y
las estadisticas de ejecucion presupuestaria
disponibles en septiembre de 2009. Para
los correspondientes a 2010, se han tenido
en cuenta los proyectos de presupuestos
presentados y las estimaciones de la ejecu-
cion presupuestaria segun la evolucion his-
torica.

A partir de 2011 se supone un incremen-
to del ingreso corriente (no tributario) equi-
valente al crecimiento del PIB nominal. Para
el gasto corriente se estima una variacion
igual al deflactor del PIB y para las partidas
de capital se supone el mismo crecimiento
que el PIB real.

Para determinar la evolucion de los in-
gresos fiscales se distinguen los tres princi-
pales impuestos (IRPF, I. Sociedades e IVA)
del resto de los impuestos. Para estos Ulti-
mos se considera que a partir de 2011 se
mantiene el tipo efectivo’® que tenian en
2008. En el caso de los tres principales im-
puestos se analiza la evolucion prevista de
las variables econdmicas sobre las que
descansan (rentas de trabajo, excedente
bruto de explotacion y consumo privado
respectivamente) que el propio modelo pro-
porciona y teniendo en cuenta su compor-
tamiento histérico se establecen los incre-
mentos de recaudacion esperados’” que,
hasta 2012, vienen determinados por los
datos del Plan econémico-financiero de
reequilibrio de la CAE.

En el ano 2011, ademas, se tiene en cuen-
ta el incremento de la recaudacion respecto

6 En el modelo EUS21 la palanca de los ingresos
fiscales es el tipo efectivo (entendido como el cocien-
te entre la recaudacion y su base economica).

7 A pesar de que no hay antecedentes historicos
de un colapso como el de 2009 ni de su recuperacion.
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a 2010 derivado de los efectos de algunas
medidas adoptadas en 2010 cuya incidencia
no se extendié al gjercicio completo.

En el caso del Gobierno Vasco para los
anos 2009-2012 se consideran los datos
del Plan econémico-financiero de reequili-
brio. En 2010 hay una contencion del gasto
corriente, ligero incremento en 2011 vy el
afo 2012, con un aumento del 2,8%, es el
Unico con un crecimiento superior al del de-
flactor del PIB.

El escenario macroeconémico asi como
las medidas tributarias adoptadas permiten
estimar una senda de crecimiento de los in-
gresos corrientes del 9,2% 7,3% y 5,4%
hasta el 2012.

Por el contrario, las partidas de capital
crecen muy por encima del crecimiento real
de la economia, sobre todo al comienzo del
periodo, dando como resultado un peque-
no aumento del saldo de operaciones de
capital (2%) hasta 2012.

El descenso en la recaudacion de 2009,
con una caida en torno al 21% sobre lo pre-
supuestado, debido a la sobrerreaccion de
algunas bases imponibles, junto a un gasto
publico que no ha sufrido grandes recortes
situaria la necesidad de financiacion del Go-
bierno Vasco en 2.594 millones de euros, el
3,9% del PIB, un déficit sin precedentes en
la historia de la administracion vasca y que

mente presupuestado de 692 millones.

Los cambios en la normativa tributaria'@
que tendran lugar en 2010 y el pago del Es-

8 Incremento del tipo de gravamen de las rentas
de ahorro del 18 % al 20%, en el IRPF eliminacion de
la deduccion lineal de 400€ para las bases imponibles
superiores a 20.000 € y una rebaja gradual para las
bases entre 15.000 y 20.000 €, y a partir del 1 de julio
incremento de 1 punto en el tipo reducido (del 7% al
8%) y de 2 puntos el tipo general de IVA
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tado en concepto de las operaciones del
IVA del llamado caso Rover elevaran la re-
caudacion por tributos concertados un 8,1%
respecto al cierre de 2009. Por su parte en
el presupuesto 2010 el gasto publico ape-
nas varia, con lo que se logra reducir el dé-
ficit en mas de 800 M €, aunque todavia re-
presenta el 2,6% del PIB.

A partir de 2011 y como consecuencia
de los supuestos adoptados el desequilibrio
entre gastos e ingresos se va reduciendo
suavemente hasta situar el déficit en unos
500 millones de euros, un 0,6% del PIB.

Para el conjunto de la administracion
autonoma el déficit en 2009 se eleva a
4.015 millones de euros (6,0% PIB) y con
una trayectoria similar a la del Gobierno Vas-
co alo largo del periodo reduce el déficit has-
ta los 700 millones de euros, el 0,9% PIB.

4.2. Determinacion de los saldos
estructurales

Si se cumple el escenario presentado, el
Gobierno Vasco habria pasado de un supe-
ravit del 1,2% del PIB en 2007 a un déficit
del 3,9% en 2009, lo que supone un dete-
rioro del saldo presupuestario de mas de
5 puntos porcentuales del PIB en dos anos.
Este importante crecimiento del déficit pu-
blico es el resultado de la combinacion de
una caida de los ingresos publicos (unos
3 puntos del PIB), y un aumento del gasto
del publico (mas de 2 puntos), sobre todo
en 2009. Ahora, a la luz de las estimacio-
nes de las ecuaciones del componente ci-
clico, podemos ahondar en el analisis de la
estabilidad calculando la descomposicion
real del saldo presupuestario a lo largo de
todo nuestro periodo de estudio.

Cuadron.°6

Escenario presupuestario 2009-2015
(millones euros)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gobierno Vasco

Ingresos corrientes 7408 8.088 8678 9.143 9576 10.044 10.552
Gastos corrientes 8.634 8564 8618 8856 9.105 9.362 9.616
Ahorro -1.227  -476 60 287 471 681 936
Ingresos de capital 93 249 461 472 498 518 545
Gastos de capital 1461 1535 1.853 1.871 1915 1967 2022
Cap. o nec. de financiacién -2.594 -1.762 -1.332 -1.112 -951 -768  -541
Cap. o nec. de financiacién (% s/PIB) -3,9 -2,6 -1,9 -1,5 -1,2 -1,0 -0,6
Administracion auténoma

Cap. o nec. de financiacion -4.015 -2.998 -2.682 -2.111 -1430 -1.104 -715
Cap. o nec. de financiacion (% s/PIB) -6,0 -4,4 -3,8 -2,9 -1,9 -1,4 -0,9

Nota: Sin incluir los ajustes de Contabilidad Nacional.

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo EUS21.
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Graficon.° 15

Descomposicion del saldo presupuestario del Gobierno Vasco. 1987-2015
(en porcentaje del PIB)

e B GV estructural
[ GV ciclico
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.

Gréaficon.° 16

Descomposicion del saldo presupuestario
de la Administracion auténoma. 1980-2015
(en porcentaje del PIB)

Bl GV estructural
[ GV ciclico

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.
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Los resultados obtenidos muestran que
el importante deterioro experimentado por
las cuentas publicas no ha sido resultado
Unicamente de la contraccion econdmica,
sino que en gran medida es resultado de
las politicas discrecionales llevadas a cabo.
Después de un decenio con superavit pre-
supuestario, en 2008, las cuentas del Go-
bierno Vasco presentaron un déficit del
0,9% del PIB. Segun el analisis realizado,
este deterioro en un ejercicio en el que la
economia ya estaba desacelerandose y
crecio por debajo del 2% no se debi¢ a fac-
tores ciclicos ya que su componente ciclico
fue practicamente nulo y casi todo el des-
censo se debid a un déficit estructural que
pasd de un saldo positivo de 0,6 en 2007 a
un déficit de -0,8 en 2008. Mas adelante,
en 2009, cuando ya la recesion se extiende
a todo el gjercicio, se siente el efecto del
empeoramiento de la situacion econémica,
y el déficit se descompone en un compo-
nente ciclico del —1,8% y en otro estructural
del -2,1% del PIB.

Una vez superado el ano critico de 2009
el déficit ciclico va disminuyendo hasta anu-
larse, e incluso se tornaria en positivo si
adoptasemos mecanicamente el PIB ten-
dencial obtenido con el filtro HP. Sin em-
bargo, de conformidad con el analisis reali-
zado anteriormente en base a la funcion de
produccion, se considera que el PIB poten-
cial de la economia vasca en el horizonte
del 2015 podria llegar aproximarse al 3% si
existiera una recuperacion suficiente de la
demanda. Por lo tanto, se dibuja un esce-
nario futuro de crecimiento potencial que va
mejorando en cifras desde el 1,4 en 2010,
al 1,9 en 2011, para pasar luego al 2,3, 2,6,
2,8y 2,8 en el ano final 2015.

Pero a pesar de los supuestos que ha-
gamos sobre el escenario potencial, in-
cluso aunque elevasemos las cifras mas
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alla del nivel razonable, las conclusiones
apenas cambiarian. Podemos decir que la
divergencia entre real y potencial es tan es-
casa que no hay una sensibilidad significa-
tiva del componente ciclico, habida cuen-
ta de los parametros estimados con el filtro
de Kalman.

Los déficit arriba comentados del entor-
no del 0,6% para el Gobierno y del 0,9%
para la Administracion autébnoma son basi-
camente déficit estructurales, con un com-
ponente ciclico que se mueve entre un ter-
cio y una mitad de punto, respectivamente
para Gobierno y para el conjunto de la Ad-
ministracion.

En este contexto, el simple funciona-
miento de los estabilizadores automaticos
no es suficiente para reducir el déficit en la
magnitud necesaria durante los proximos
anos. Las disminuciones de impuestos y
otras facilidades impositivas, el aumento de
gastos por encima del crecimiento tenden-
cial del PIB a largo plazo, ha supuesto un
aumento estructural, no ciclico, del gasto
en relacion al PIB. Obviamente, una situa-
cion de las cuentas publicas que no parece
sostenible aunque todavia las cifras de défi-
cit no sean excesivamente elevadas.

4.3. Dinamica de la deuda publica

La estabilidad de las finanzas publicas
depende crucialmente del comportamiento
del déficit publico a lo largo del ciclo que
hemos analizado mas arriba. Pero para
completar el analisis de la sostenibilidad de
las finanzas publicas hay que referirse tam-
bién a la dinamica de la deuda publica. La
vulnerabilidad de las finanzas a cambios en
el entorno econdmico depende también de
los stocks de deuda y no soélo de los flujos,
y aunque es cierto que los histéricamente
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bajos niveles de deuda de la administracion
vasca parecen restar relevancia a este pa-
rametro, el escenario de déficit persistentes
que acabamos de analizar en el horizonte
2015 estéa llamado a tener un impacto sig-
nificativo en los niveles de deuda publica.

El analisis de la deuda consiste en esta-
blecer la relacion entre las variables flujo y el
stock de deuda, que puede formularse de
dos maneras: niveles de deuda publica so-
bre el PIB que resultan de la dinamica de
saldos presupuestarios observada y previs-

Analisis formal de la dinamica de la deuda publica

Sean:

B,: Deuda Publica

DP,: Déficit primario (Gastos - Ingresos — Pagos por intereses)

Pl,: Pagos por intereses de la deuda

Entonces:

B,=B,, + (DP,+ Pl)

Siendo r, el tipo de interés real y , el crecimiento de precios, entonces

B,=B, +DP+[1+r)1 +m)-1] B, =DP,+[1 +r)1 + )] B,,

Dividiendo ambos lados de la igualdad por el PIB nominal:

B _DR
PIB,  PIB,

Por otro lado:

+[1+ ) + )] By

PIB,

PIB,=[(1 + g)(1 + )] PIB,_,

Donde g, es el crecimiento real del PIB. Sustituyendo esta expresion en el segundo término

de la derecha nos queda:
B, |_(r),| () |[ B
PIB, PIB, (1+ gt) PIB, ,

B

t

=b, ; —
PB, ' ' PB

Redefiniendo:

y restando b, , en ambos lados de la igualdad obtenemos la ecuacion dinamica de la deuda:

-9
b,~b,_;=dp, + [((1t+ g:;]bt—1
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ta, o alternativamente aquellos niveles de
déficit primarios que son capaces de esta-
bilizar el porcentaje de la deuda sobre el
PIB en una cifra objetivo.

Para ello hay que pasar revista al analisis
formal de la deuda publica que se presenta
en el recuadro adjunto que es de una gran
simplicidad, ya que finalmente descansa
como es sabido en la relacion que existe
entre los déficit primarios, los tipos de inte-
rés y la tasa de crecimiento del PIB. De
acuerdo con la ultima formulacion recogida
en el recuadro, la condicion necesaria y su-
ficiente para que el nivel de deuda publica
sobre el PIB se estabilice (sin considerar la
variacion neta de activos financieros) viene
dada por la ecuacion siguiente:

d=(g,—r)( +g) b,

Lo que la misma dice es que la tasa real
de crecimiento de la economia tiene que ser
igual o superior al tipo de interés real para
que la deuda publica en términos de PIB se
estabilice o descienda. En caso de que no
sea asi, d tendria un valor negativo, lo que
en el contexto de las definiciones adoptadas
en el recuadro significa que debe de existir
un superavit primario de tal importe o supe-
rior para conseguir una estabilizacion o re-
duccion del nivel de deuda sobre el PIB.

Finalmente, si tomamos la diferencia
existente entre el saldo primario requerido
y el realmente observado, (d - dp,) obtene-
mos un indicador que se define como la
brecha de sostenibilidad, que mide la dis-
tancia a la que se encuentra la trayectoria
seguida en cada ano de la trayectoria que
garantiza la estabilidad de la deuda. En
caso de que la brecha presente valores ne-
gativos significaria que nos apartamos de
la estabilizacion y con valores positivos su-
pondria que se avanza en la sostenibilidad
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porque se reducen los niveles de deuda
sobre PIB.

Una vez desarrollado el andlisis formal,
contamos con herramientas para proceder
a su aplicacion al caso del Gobierno Vasco
y del conjunto de la Administracion Autdno-
ma. La historia financiera reciente del Go-
bierno Vasco se ha caracterizado por unos
moderados niveles de deuda viva, situados
en el entorno del 5% del PIB, con un maxi-
mo del 6,4% en 1997, al que sigui6 una ra-
pida reduccion que un decenio después lle-
v0 el stock de deuda al 2,5% del PIB.

Como podemos ver en los graficos n.° 17,
n.° 18, n.° 19 y n.° 20, el escenario presu-
puestario que hemos descrito en un aparta-
do anterior, nos dice que a partir de esa fe-
cha, es decir con el avance del siguiente
bienio 2008-2009 vy las previsiones hasta el
horizonte 2015, se produciria un crecimien-
to significativo de la deuda que en el caso
del Gobierno Vasco llegaria hasta el 12%
del PIB en el afo final. Se trata del efecto
de un mantenimiento persistente de niveles
significativos de déficit a lo largo de todo el
periodo y a un ritmo lento de reduccion de
los mismos. Ademas, hay que tener en
cuenta que a las cifras manejadas habria
que anadir el porcentaje correspondiente al
saldo de los activos financieros que histori-
camente ha venido suponiendo como me-
dia en torno a un 0,2% del PIB anual.

La generacion de la deuda responde
basicamente al comportamiento del saldo
primario, sobre todo en el escenario futu-
ro, en el que las variaciones de caja o0 po-
siciones a corto plazo casi no tendran nin-
gun efecto en la deuda. Una situacion que
contrasta vivamente con la del periodo
previo de expansion y de consolidacion
fiscal que descansoé en variaciones de po-
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Sosteniblidad de la deuda publica en el horizonte 2015

Graficon.° 17

Evolucion de la deuda publica del Gobierno Vasco
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.

Graficon.° 18

Sostenibilidad de la deuda del Gobierno Vasco
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.
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Sosteniblidad de la deuda publica en el horizonte 2015 (continuacion)

Graficon.° 19

Evolucion de la deuda publica de la Administracion autonoma
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat y del modelo EUS21.

Gréafico n.° 20
Sostenibilidad de la deuda de la Administracion auténoma
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Eustat y del modelo US21.
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siciones a corto plazo que representaban
alrededor de un 0,5% del PIB anual.

Por su parte, el diferencial existente en-
tre tipos de interés y tasa real de creci-
miento apenas tiene efecto en la deuda’®.

Para estabilizar los niveles de deuda en
el 8,7% del afo 2011, seria preciso gene-
rar unos superavit primarios que apenas
alcanzan el 0,1%, que no parecen eleva-
dos pero que contrastan vivamente con
los previstos, de manera que aunque la
llamada brecha de sostenibilidad se va co-
rrigiendo a lo largo del periodo, hay que es-
perar hasta el Ultimo afio para la estabiliza-
cion de la deuda.

Aparte del diagnoéstico anterior, hay que
considerar también la contingencia de una
alteracion de la politica monetaria que po-
dria conducir a un escenario financiero di-
ferente en el que el efecto tipos se incre-
mentase substancialmente. También es
cierto, sin embargo, que unos tipos reales
crecientes irian aparejados a un mayor cre-
cimiento real de la economia, a menos que
la trayectoria econdmica vasca divergiera
sustancialmente de la de las economias de
la zona euro.

El riesgo de un escenario de bajo creci-
miento y mayores tipos, ha sido expresa-
mente mencionado, con razén, como una
amenaza para la economia espanola de
cara a la salida de la crisis. Pero si el Ban-
co Central Europeo gestiona con pruden-
cia la salida de la crisis priorizando una
consolidacion de la Unidon, parece que
pensando a medio plazo ése no deberia
suponer un riesgo significativo para una

9 El tipo de interés real se estima como diferencia
entre el coste financiero de la deuda viva y el deflactor
del PIB, lo que para las previsiones depende de los ti-
pos de interés del escenario de referencia.
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economia como la vasca con una notable
apertura hacia las principales economias
europeas.

Las conclusiones del andlisis anterior
casi se pueden extender al conjunto de las
administraciones vascas, que si bien en los
anos centrales de la crisis presentan una si-
tuacion de déficit mayor, luego experimen-
tarian una correccidon mas pronunciada
para llegar a un escenario que no difiere
significativamente del que acabamos de
describir.

5. CONCLUSIONES

1. La estabilidad presupuestaria y la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas han
experimentado un progreso indudable
en la reciente experiencia, que tiene
Su raiz en la integracion europea y en
el especial cuidado de evitar los efec-
tos potenciales de los desequilibrios
fiscales en la estabilidad financiera, en
el crecimiento y en la competitividad
internacional. A pesar de la racionali-
zacion y perfeccionamiento de los ins-
trumentos de analisis y de los marcos
legales, lo cierto es que la Gran Re-
cesion en la que todavia nos encon-
tramos no sdélo ha puesto a prueba
el modelo vigente sino que arroja una
gran incertidumbre sobre su posible
futuro. Como no parece haber lugar
para innovaciones radicales del tipo
de un keynesianismo internacional o
genuinamente europeo, resulta que
caminamos sobre el filo de la navaja:
un nuevo sesgo hacia el fundamenta-
lismo de mercado que nos aparte del
mas absoluto pragmatismo en materia
fiscal y monetaria puede tener conse-
cuencias desastrosas.
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2. AUn con su modesta dinamica de-

mografica la economia vasca toda-
via cuenta con un potencial de creci-
miento que puede situarse cercano al
3%: un 2,8% puede ser una referen-
cia vélida para el medio plazo. Con-
trariamente a la opinidon dominante en
los anos previos a la crisis, los riesgos
no estaban en la globalizacion y en la
competencia de economias emergen-
tes en rapido aprendizaje. Ese reto en
el caso de la economia vasca se es-
taba afrontando razonablemente bien;
el desafio mayor radicaba en la propia
inestabilidad de la economia capitalis-
ta y en un modelo de crecimiento in-
sostenible de muchas de sus princi-
pales economias de las cuales otras
mas saneadas —tipo la alemana a
la que sigue la economia vasca—
actuaban como free riders. Cuando
vuelva a subir la marea, la Gran Re-
cesion ira quedando atras, pero ya no
seran mareas vivas porque los mo-
tores de los desequilibrios ya no se-
ran los de antano y porque tampoco
cabe esperar un subito avance de la
productividad derivado de la econo-
mia del conocimiento, que tanto esta
costando desarrollar. Por eso, con las
debidas advertencias sobre las limita-
ciones de los supuestos adoptados y
de las propias herramientas de anali-
sis, concluimos que la economia vas-
ca se sitUa en el horizonte del 2015
ante un crecimiento cercano al 3%,
a pesar del propio efecto del ajus-
te de las cuentas publicas que resta-
ra 0,2 puntos de crecimiento. A pe-
sar de responder a un cierto esfuerzo
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de ajuste en el gasto, ese escenario
plantea dificultades para el manteni-
miento de la estabilidad presupuesta-
ria. La generacion de déficit sosteni-
dos en un nivel del 0,7% para el Go-
bierno Vasco, supone un riesgo cierto
de despegue de la deuda viva que al-
canzaria el 12%, e incluso el 20% del
PIB para el conjunto de la Administra-
cion autbnoma. Estos son, desde lue-
go, niveles nunca vistos en el pasado.

. Aun con las dificultades conceptua-

les que supone la definicion de saldo
estructural y la propia de desentranar
el comportamiento del ciclo econoé-
mico, no cabe duda de que la esta-
bilidad presupuestaria pasaria por un
ulterior ajuste que se vendria a afadir
al que ya contempla el escenario, ha-
bida cuenta de que un 80 0 90% del
saldo presupuestario total no tiene
vinculacion con el ciclo. Igualmente,
la propia estabilizacion de los niveles
de deuda demanda antes o después
un ajuste conducente a reforzar los
saldos primarios. Todo ello plantea
interrogantes de politica econdémica
cuando se relaciona con el modelo
econdmico y social de una economia
pequena, muy abierta al exterior, que
esta embarcada en una gran trans-
formacion hacia el estadio de la inno-
vacion, y en el desarrollo de un sis-
tema avanzado de bienestar social,
factores todos ellos que contribuyen
a un requerimiento importante de ac-
tuaciones del sector publico sin el
cual su viabilidad puede verse com-
prometida.
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