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I.1. INTRODUCCION

En los ultimos cincuenta afios, todos los paises han hecho un uso (y, a ve-
ces, un abuso) abundante de la politica fiscal. A decir verdad, sin dedicar al
gasto publico una parte importante del PIB no es posible tener un estado del
bienestar, pero ello remite directamente al tema de su financiacion y del défi-
cit publico. Las consecuencias de déficit publicos importantes y persistentes
estan bien documentadas en la literatura economica: subidas de tipos de in-
terés, inflacion, efectos negativos sobre la tasa de crecimiento y la inversion
privada, acumulacion de deuda publica, problemas en la balanza de pagos,
etc. La literatura reciente ha dado un paso mas al sefialar que la independen-
cia de los bancos centrales requiere la imposicion de medidas fiscales o que
en una situacion de correccion fiscal que impide el papel estabilizador de la
politica fiscal, la politica monetaria puede estar sometida a presiones excesi-
vas si se pretende que contribuya tanto a la estabilizacion de precios como a
la expansion del output.

También estd bien documentada la erosion de la disciplina fiscal en mu-
chos paises durante la década de los setenta y de los ochenta, asi como los
esfuerzos que realizaron muchos paises para corregir esta situacion durante la
década de los noventa. La introduccién de todo un conjunto de reglas relati-
vas a un conjunto de indicadores fiscales ha sido un factor importante a la
hora de explicar el descenso en el cociente deuda publica/PIB de muchos pa-
ises en la segunda mitad de los afios noventa. Pero como advertia reciente-
mente la OCDE (2002), este progreso en la reduccién de la ratio deuda pu-
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blica/PIB se ha detenido e incluso en algunos casos ha empezado a deterio-
rarse de nuevo. Frente a un futuro préximo en el que el envejecimiento de las
sociedades mas desarrolladas va a empujar al alza al gasto publico, este cam-
bio de tendencia plantea algunas sombras sobre la sostenibilidad de la poli-
tica fiscal a medio y largo plazo.

En este capitulo vamos a ocuparnos de la sostenibilidad de la politica fiscal.
Este es un concepto con una larga tradicibn en macroeconomia gue se inicia
en Domar (1944) y que continla hasta la actualidad. De hecho, una buena parte
de los modelos sobre sostenibilidad de la politica fiscal se refieren a cuestiones
de solvencia relacionadas con la dinamica de la deuda publica y su relacion con
los superavit primarios, y si estos son lo suficientemente grandes para evitar que
la carga de los intereses aumente el tamafio de la deuda publica en relacion al
PIB. No obstante, mas recientemente las cuestiones relacionadas con la soste-
nibilidad de la politica fiscal se han enfocado teniendo en cuenta el plazo al
gue se hace referencia. Asi, el procedimiento de “déficit excesivo” incluido en
el Tratado de Maastricht es un enfoque a corto plazo, mientras que el enfoque
de la contabilidad generacional (Auerbach, Gokhale, Kotlikoff, 1991) examina
la cuestion de la sostenibilidad a largo plazo, al igual que muchos estudios que
analizan la incidencia del envejecimiento de la poblacion sobre el gasto publico
(UE, 2001). Entre uno y otro tipo de trabajos se sitdan los enfoques a medio
plazo (US Congressional Budget Office, 2001, OECD, 2002).

1.2. LA ARITMETICA DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO
Y DE LA DEUDA PUBLICA

Antes de entrar en el tema de la sostenibilidad de la politica fiscal y sus
diversos enfoques resulta interesante exponer la aritmética del déficit publico
y sus relaciones con la evolucion de la deuda publica. Estas relaciones se de-
ducen de la restriccién presupuestaria del gobierno en un periodo determi-
nado. El déficit publico de un afio cualquiera se define como:

donde G; representa el gasto publico con exclusion de los intereses de la
deuda, T, son los ingresos del sector publico e iB,; los intereses pagados so-
bre el stock de deuda publica heredada del periodo anterior. A la expresion
G; — T, se la llama déficit o superavit primario segun que su valor sea positivo
0 negativo. Igualmente, si el valor de los términos del lado derecho de la
ecuacion [1] es negativo, entonces el valor de Def, representa de hecho un su-
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peravit. La relacion entre los déficit y la evolucién del stock de deuda publica
surge de la siguiente relacion:

Bi= B..; + Def;. 2]
Sustituyendo Def; por su valor, la ecuacion anterior se convierte en:
Bi=(1+0) B +G-T,. (3]

Esta ecuacion supone que todo el déficit publico se financia a través de la
emisién de deuda publica (el Banco Central no concede préstamos a los go-
biernos para financiar su exceso de gasto) y que las emisiones de deuda se
hacen en moneda nacional. También se supone que no hay ingresos proce-
dentes de privatizaciones y que el tipo de interés permanece constante. Divi-
diendo ambos lados de la ecuacion anterior por Y, se tiene:

-
m:éigbu+6 [4]

donde b, representa el cociente deuda/PIB para el afio t, d es el déficit o su-
peravit primario en términos del PIB de afio ty g la tasa de crecimiento de la
economia. Si restamos b;.; a cada uno de los miembros de la ecuacion [4], ob-
tenemos la tasa de incremento de la deuda, Ab;:

9, +4 5]

Aby =1

Esta formula describe una ecuacion en diferencias. Si g > i, dado un co-
ciente deuda/PIB inicial igual a by, la solucion de esta ecuacion al cabo de n
periodos es igual a (véase Tobin, 1984 y Pauly, 1996):

_ 0 o\ [1+i)|"
bn—g_i"'(bo—g_i) (1"'9) [6]

En el caso de que n — o, la expresidn se convierte en:

b, = = — [7]

En la daltima férmula d representa el déficit total del sector publico como
porcentaje del PIB. Suponiendo constantes d y g, la expresién [7] indica el
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tope maximo que puede alcanzar el nivel de deuda en relacion al PIB. Como
veremos mas abajo, esta formula sirve para justificar las estipulaciones conte-
nidas en el Tratado de Maastricht y en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Ahora lo importante es observar que un pais, puede estabilizar su ratio
deuda/PIB manteniendo un déficit permanente en sus cuentas publicas.

I.3. LA CUESTION DE LA SOSTENIBILIDAD

Como indica Afonso (2000), “la cuestion de la sostenibilidad de la politica
fiscal se confunde a menudo con la de la solvencia financiera del gobierno.
En la préctica, sin embargo, lo que la literatura empirica intenta contrastar es
si los gastos y los ingresos del sector publico pueden continuar manteniendo
sus pautas histéricas de crecimiento”. No hay duda, de que si el déficit crece
mas alla de lo que permite la férmula [7], la politica fiscal se hara insostenible
y que los mercados acabaran negadndose a comprar deuda de este pais. Por
ello, cuando la politica fiscal empieza a desviarse de la pauta que garantiza su
sostenibilidad, la politica fiscal tiene que modificarse para garantizar que en el
futuro se garantizardn superdvit primarios consistentes con el nivel de deuda
publica sostenible en relacién al PIB.

Para presentar de forma analitica esta cuestion volveremos a escribir la res-
triccion presupuestaria del gobierno pero esta vez en términos reales: En un
afio cualquiera, la ratio deuda/PIB es igual a:

B: _ (L+r) B, + G T [8]
PYe  (L+9) PY,  PY, PY,

donde r, representa el tipo de interés real y ¢, la tasa de crecimiento del PIB
real. Efectuando un pequefio cambio en la notacion:

_l+n

b’ 10, b’y + &

En el proximo periodo, tendremos:

1+r Targ \[1+7
ba - t+1 ba + 6: — t+1 t ba +3 |+ 61
t+1 1+ 1 t t+1 1+ ¢t+l 1+ ¢t t-1 6t t+1

Suponiendo que el tipo de interés real y la tasa de crecimiento del PIB real
son constantes, iterando hasta el infinito, tenemos:
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2 (1+¢) . 1+¢)\
b, :Sgo(l - ‘f) (B1e) + lim, . b (“‘f)
Cuando r > ¢ , la condicion de eficiencia dinamica exige una condicion de
solvencia que limite el crecimiento de la deuda publica en relacion al PIB.
Esto implica que el crecimiento de la ratio deuda/PIB debe de ser menor que
(1+¢/1+r)s. Esta Gltima condicion se conoce como condicion de transversali-
dad, y evita que los gobiernos entren en juegos piramidales tipo Ponzi. En tér-
minos matematicos esto se expresa haciendo que el segundo término del lado
derecho de la ecuacién sea igual a cero. Si es asi, el gobierno garantiza su sol-
vencia al respaldar su nivel de deuda a través de variaciones en sus niveles
de ingresos y gastos.

Para examinar empiricamente la sostenibilidad de la politica fiscal, la lite-
ratura econémica ha adoptado dos enfoques béasicos. En primer lugar, esté el
enfoque propuesto por Trehan y Walsh (1991). Estos autores sugieren que una
condiciodn suficiente para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica con-
siste en que el proceso b’ — b’;_; = (1 — L)b’; sea estacionario. Esta propiedad
se puede contrastar utilizando los contrastes tradicionales de Dickey y Fuller
(1981). En segundo lugar, esta el enfoque de Hakkio y Rush (1991) que des-
criben alternativamente la sostenibilidad de la politica fiscal a través de con-
trastes de cointegracion, entre los gastos totales (incluidos los intereses de la
deuda) y los ingresos totales. En caso de cointegracion de las variables, se
asume que la politica fiscal es sostenible.

No obstante, a pesar del impacto que estas técnicas han tenido en la lite-
ratura académica para examinar el problema de la sostenibilidad de la politica
fiscal el concepto resulta demasiado abstracto y poco Gtil en términos practi-
cos, por lo que han aparecido otros enfoques y técnicas alternativas.

Blanchard y otros (1990) al hablar sobre la sostenibilidad de la politica fis-
cal indican, “La sostenibilidad gira basicamente sobre [el concepto] de buena
administracién. Sobre la base de la politica actual tal como reflejan las cuen-
tas, la sostenibilidad esencialmente consiste en apreciar si un gobierno se en-
camina hacia un proceso en el que acumulara un stock de deuda excesivo.
De este modo, un buen indicador sobre la sostenibilidad de la politica fiscal
consiste en aquel que es capaz de enviar unas sefiales claras y facilmente in-
terpretables sobre lo que se va a hacer cuando la politica fiscal presente pa-
rece que va a provocar un crecimiento rapido del cociente deuda/PIB.” Por
consiguiente, una politica fiscal sostenible es aquella que permite que el co-
ciente deuda/PIB vuelva a su nivel original tras un periodo en el que ha cre-
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cido de forma importante. Obviamente esto exige, generar superavit primarios
importantes tras el periodo de crecimiento del cociente deuda/PIB.

I.4. REGLAS VERSUS DISCRECION

Muchas de las cuestiones relativas a la sostenibilidad se desarrollaron du-
rante la década de los 80 cuando una combinacion de elevados tipos de in-
terés, tasas de crecimiento pequefias y déficit primarios provocaron un creci-
miento rapido del cociente deuda/PIB. Muchas de las estimaciones
econométricas efectuadas durante los afios 90, rechazan la sostenibilidad de
la politica fiscal al no aceptar la estacionariedad de los procesos de la evolu-
cion de la deuda o de cointegracion entre ingresos y gastos publicos. Esto
forzoé, durante los afios 90 a que muchos gobiernos iniciaran procesos de con-
solidacion fiscal que implicaban la generacién de superavit primarios en una
etapa en la que durante bastante tiempo continuaron coexistiendo elevados
tipos de interés y tasas de crecimiento relativamente bajas.

Esta politica que optaba por una politica fiscal contractiva en una fase en
la que el ciclo todavia no habia entrado en una fase alcista parecia un tanto
contradictoria debido a su caracter pro-ciclico. No obstante, la evidencia re-
cogida indica lo contrario. En una situacion en la que finalmente la politica
monetaria habia conseguido atajar la inflacién, la consolidacion fiscal permi-
tia esperar una politica monetaria mas expansiva que aumentaba el senti-
miento de confianza de consumidores y empresas. El resultado final fue la ge-
neracion de una especie de circulo virtuoso en el que la consolidacion fiscal
se autoalimento a si misma tras un proceso de descenso en los tipos de inte-
rés nominales y reales que alivié de forma importante el coste del servicio de
la deuda.

Pero, al mismo tiempo que se producia esta consolidacion fiscal, se entraba
en un periodo de reflexion sobre la forma en que se habia ejecutado la poli-
tica fiscal en el pasado y qué podia hacerse para evitar que en el futuro vol-
vieran a reproducirse situaciones como las que se habian dado en el pasado.

La reflexion méas importante se ha producido sin duda en torno a la dis-
crecionalidad de la politica fiscal, o dicho de otro modo, debe ejecutarse la
politica fiscal de forma discrecional o de acuerdo con determinadas reglas.
Puesto que la sostenibilidad de la politica fiscal se ha revelado una cuestion
crucial, una regla que la garantice parece necesaria. Por otro lado, la politica
fiscal es una politica de estabilizacion macroecondmica que puede resultar ne-
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cesaria en algin momento. ;Cémo conciliar estos dos argumentos aparente-
mente contradictorios? La respuesta es a través de una regla que permita la fle-
xibilidad suficiente para que la politica fiscal pueda actuar de forma estabili-
zadora en el momento que haga falta.

De acuerdo, con la OECD (2002, p. 117), la introduccién de reglas ha sido
un factor importante para la consolidacion fiscal ocurrida en el Gltimo tramo
de la década de los 90. En Estados Unidos, las reglas fiscales surgen en 1985
a través de la propuesta legislativa de los congresistas Gramm, Rudman y Ho-
llings que acabd imponiendo una legislacion que obligaba a una reduccion
progresiva del déficit hasta conseguir un equilibrio presupuestario al cabo de
cinco afos. Esto no se consiguio y en 1990 se cambid la legislacion. Se aprobd
la Budget Enforcement Act que introduce controles sobre los ingresos y los
gastos de las cuentas federales. En concreto esta legislacion introduce limites
sobre las partidas de gasto discrecional. No puede aumentarse el gasto dis-
crecional si al mismo tiempo no aumentan los ingresos para financiarlo. Aun-
que la ley se aprobd con la intencién de conseguir un presupuesto equili-
brado en el afio 2002, la gran expansion de finales de la década de los 90,
hizo posible equilibrar el presupuesto en 1998. Desafortunadamente, tras los
sucesos del 11 de septiembre de 2001, la desaceleracion econémica que si-
guié vy el coste de las intervenciones militares en Afganistan e Irak han hecho
que los Estados Unidos hayan regresado a la situacién de déficit presupues-
tario y crecimiento del cociente deuda/PIB.

El Reino Unido, Australia, Nueva Zelanda y Canada son otros ejemplos de
paises que han elaborado normas y reglas en relacién a su politica fiscal presu-
puestaria intertemporal “in mente”. Una caracteristica comun entre ellos reside en
que en lugar de definir reglas y normas que definen objetivos concretos a con-
seguir, su legislacion se ha encaminado a conseguir que aumente la transparen-
cia y responsabilidad del gobierno en el terreno fiscal. Ello exige al gobierno a
definir claramente los objetivos de la politica fiscal y como implementarlos con
la restriccion. En el caso del Reino Unido, por ejemplo, la llamada “regla de oro”
obliga a que el tnico motivo por el cual el gobierno pueda endeudarse sea para
financiar inversiones de capital. Del mismo modo, la “regla de inversion sosteni-
ble”, recomienda que la deuda neta del sector publico se mantenga en un nivel
estable y prudente, que el gobierno define en torno a un 40%.

De todos modos, la mas popular de todas las reglas fiscales en funciona-
miento reside en las estipulaciones contenidas en el Tratado de Maastricht y
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Tanto la definicion de la regla como
su funcionamiento han sido objeto de una gran atencion.
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I.5. LA SOSTENIBILIDAD A CORTO PLAZO: LA POLITICA FISCAL
EN LA UNION EUROPEA

Volvamos a la férmula [7]. Supongamos que todos los gobiernos de la UE
incurren en un déficit presupuestario sobre el PIB del 3%, y que su tasa de
crecimiento del PIB nominal es del 5%, que podemos descomponer en una
tasa de inflacién del 2% y una tasa de crecimiento del PIB real del 3%. En es-
tas circunstancias, el nivel de deuda de estado estacionario en cada estado de
la UE sera del 60%.

Es bien sabido que estos valores responden a los criterios de conver-
gencia fiscal que se fijaron en el Tratado de Maastricht para aquellos pai-
ses que querian acceder al euro. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, las
reforzé indicando que “a medio plazo el déficit neto debia aproximarse al
equilibrio o estar en superavit”. La razén para adoptar un criterio de equi-
librio fiscal reside en la necesidad de evitar que una politica fiscal no ra-
zonable por parte de algunos estados miembros pudiera poner en peligro
la estabilidad del euro. La eleccion de la cifra de un déficit maximo del 3%
se basaba en el hecho de que suponiendo que en una situacion de pleno
empleo (es decir una situacién en la que el PIB de un pais coincidiera con
su PIB potencial) el presupuesto estuviera equilibrado, entonces las fluc-
tuaciones ciclicas observadas marcaban un limite maximo del 2% del PIB
en un afo, que de acuerdo con una elasticidad del 1,5% daban lugar a un
déficit maximo del 3%.

La obligacion de no superar este 3%, afio a afio, hace que la regla de sos-
tenibilidad fiscal aplicable en la UE sea una regla de estabilizacién de la poli-
tica fiscal a corto plazo, lo cual plantea algunos problemas en la practica. Aun-
gue, la UE cree que la regla contiene la suficiente flexibilidad para que los
estabilizadores automaticos funcionen, la obligacidon de no superar el 3% de
déficit impone una asimetria en relacion a las caracteristicas de cada pais, lo
que se ha considerado como un elemento restrictivo. Supongamos un pais,
cuya tasa de crecimiento del PIB nominal es del 7%. En estas circunstancias,
su nivel de déficit para alcanzar un nivel de deuda publica de estado estacio-
nario del 60% seria del 4%.

Otras criticas van en la misma direccion. Dornbusch (1997), tras recono-
cer la necesidad de imponer limites al nivel de endeudamiento, en la medida
que “el endeudamiento es un factor de riesgo para una politica monetaria so-
lida” indica que en la medida que el articulo 104B del Tratado no permite que
el BCE pueda financiar a los gobiernos ello evita que los paises que llevan
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una politica fiscal poco s6lida puedan generar efectos desbordamiento nega-
tivos sobre el resto de estados de la UE. Por ello, concluye que las estipula-
ciones del Tratado de Maastricht y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento son
mas restrictivas de lo que realmente seria necesario para garantizar una poli-
tica monetaria solida por parte del BCE.

Este tipo de criticas encuentra apoyo en Eichengreen y Wyplosz (1998),
Canzoneri y Domba (2001) o DeGrauwe (1996) que creen que estas reglas fis-
cales que deben cumplirse a corto plazo pueden perjudicar mas que favorecer
el funcionamiento de la Union. Desde una perspectiva de la teoria de las areas
monetarias Gptimas, DeGrauwe considera que ante la presencia de shocks asi-
meétricos, la obligacion que tiene un pais de mantener en linea sus politicas pre-
supuestarias con las de otros estados miembros, les quita a estos paises el Unico
instrumento con que cuentan para absorber estos shocks negativos.

La realidad de los ultimos afios ha venido a confirmar algunos prondsticos.
Ante un estado de desaceleracion del crecimiento algunos paises se han visto
en la necesidad de, o bien, ejecutar una politica fiscal pro ciclica o saltarse el
criterio del déficit. Por razones faciles de comprender, la mayoria de paises han
elegido esta segunda opcion, de modo que en estos momentos (mayo de 2004),
la mitad de los paises de la UE estan incumpliendo o a punto de incumplir las
reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En linea con los argumentos que fundamentan la necesidad de una poli-
tica fiscal equilibrada para garantizar una politica monetaria solida, la Comi-
sién, sin interrumpir la apertura de expedientes por déficit excesivo, también
ha anunciado que va a proponer una mayor flexibilizacion en su funciona-
miento. Esta flexibilizacion, que se ha echado en falta en los ultimos tres afios,
podria ir en una doble direccion. Por una parte, permitir la realizacion de dé-
ficit superiores al 3% durante algunos afos para aquellos paises que experi-
mentan una reduccion significativa de su tasa de crecimiento econémico, aun-
que ésta no sea negativa. Es decir, permitir la aplicacion de la clausula de
excepcionalidad, aunque no se produzca una caida del PIB real del 2%. Por
otra parte, introducir criterios mas restrictivos para aquellos paises cuyo nivel
de deuda/PIB sea superior al 60%, de modo que mas que ejecutar una poli-
tica fiscal que no resulte en un déficit superior al 3% del PIB se vean forza-
dos a hacer una politica fiscal encaminada a dirigir su ratio deuda/PIB hacia
el valor de referencia del 60%. En cualquier caso, la introduccién de una ma-
yor flexibilidad va a implicar examinar el comportamiento de la politica fiscal
de un pais para periodos superiores al afio natural y a introducir criterios de
sostenibilidad a medio plazo.

21



1.6. LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL A MEDIO PLAZO

Frente al criterio de sostenibilidad a corto plazo, adoptado por la Unién Eu-
ropea, la OCDE o el FMI, asi como algunos autores (Blanchard y otros (1990),
Alesina y Perotti (1996), Perotti y otros (1997)), basan su enfoque de la sosteni-
bilidad de la politica fiscal a medio plazo. Basandose en la experiencia previa de
los procesos de consolidacion fiscal se define un concepto de sostenibilidad ba-
sado la capacidad que tiene cada pais para poder controlar sus flujos de ingre-
sos y gastos a lo largo del tiempo. Ello obliga a desagregar el presupuesto de una
forma detallada, a calcular la magnitud de los procesos de ajuste, y a decidir si
la consolidacidn fiscal debe hacerse por el lado de incrementar los ingresos o re-
cortar los gastos, si ésta quiere que se mantenga a lo largo del tiempo, asi como
analizar si la consolidacion fiscal va a tener efectos contractivos 0 expansivos.

La idea de sostenibilidad fiscal a medio plazo, se ha ido extendiendo a me-
dida que se han ido introduciendo cuestiones nuevas en el andlisis. Si a me-
diados de los 90, la idea era examinar de qué forma debia un pais generar su-
peravit primarios que redujeran un nivel de deuda que se habia desviado de
su nivel de sostenibilidad, los trabajos mas recientes han aportado otras con-
sideraciones adicionales de gran interés.

Por una parte, se ha observado que una situacién de equilibrio presupuesta-
rio es perfectamente compatible con presiones fiscales elevadas. Es sabido que la
mayoria de los impuestos introducen distorsiones y que cuanto mayor sea un tipo
impositivo, mayor es la distorsibn que puede provocar. Por otra, en un mundo
muy globalizado, el capital se ha mostrado extraordinariamente maovil, lo que con-
lleva el riesgo de que la carga fiscal tienda a ser soportada por los factores menos
moviles. Ello obliga a un replanteamiento de como conseguir recaudar el dinero
suficiente para financiar los niveles de gasto, cuando se quieren introducir rebajas
en los impuestos sobre la renta y cémo tratar al impuesto sobre sociedades, ade-
maés de trasladar la carga desde impuestos directos a indirectos.

De otra parte, la sostenibilidad de las politicas fiscales va a estar condi-
cionada por la evolucion demografica de muchos paises. El envejecimiento,
surge como una amenaza que puede hacer insostenibles las politicas fiscales
actuales en un escenario futuro. Esta amenaza existe incluso para aquellos pa-
ises que en la actualidad tienen un equilibrio presupuestario.

Para ver como el envejecimiento afecta a la evolucién presupuestaria, ima-

ginemos el siguiente ejemplo en una situacion en la que el Sistema de Segu-
ridad Social funciona mediante el sistema de reparto. Imaginemos que el tipo
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de cotizacion es del 25% del salario y que el valor medio de una pensién es
el 50% del salario medio. Es obvio que en esta situacion se necesitan dos tra-
bajadores en activo por cada pensionista. Sin embargo, si el proceso de en-
vejecimiento hace que en el futuro por cada pensionista sélo haya 1,5 perso-
nas cotizando, si no se han modificado las condiciones que rigen en la
actualidad, entonces la recaudacién por cotizaciones sélo cubrira el 75% del
coste de las pensiones. Si el gasto en pensiones representa para la fecha un
12% del PIB de un pais, el mantenimiento del sistema de pensiones en su ver-
sion actual, contribuiria por si sélo a un déficit del 3% sobre el PIB. Teniendo
en cuenta las otras obligaciones de los estados, estos déficit deberian sumarse
a otros (por ejemplo, el de sanidad), de modo que las predicciones sobre la
sostenibilidad de la politica fiscal en el futuro se ve enormemente amenazada.

I.7. LA SOSTENIBILIDAD A LARGO PLAZO

La inclusion de los dos elementos anteriores, pone de relieve que ni el en-
foque a corto plazo adoptado por la UE, ni los estudios de la sostenibilidad
fiscal a medio plazo, basados en el examen de las consolidaciones fiscales,
son suficientes para analizar la sostenibilidad de la politica fiscal. La sosteni-
bilidad de la politica fiscal exige en las condiciones actuales un andlisis de
largo plazo y la toma de decisiones pensando en escenarios futuros, asi como
la inclusién de las deudas implicitas que se estdn generando y gque no reco-
gen las mediciones habituales del déficit pablico. Tanto el reexamen de las es-
tructuras impositivas como el reconocimiento de los efectos que va a tener el
envejecimiento sobre las cuentas publicas exigen reformas tanto en el sistema
de pensiones (alargamiento del periodo de actividad, nuevos sistemas de cal-
culo de pensiones, modificacion del sistema de pensiones, por ejemplo, in-
troduciendo cuentas nocionales), como en las politicas familiares (para au-
mentar la fertilidad), de inmigracion (para moderar el envejecimiento) asi
como de fomento de la productividad y del mercado de trabajo (para reducir
la tasa de desempleo natural). También posiblemente exigird la creacion de
algunos “fondos de reserva” para prevenir la llegada de los malos tiempos.

No obstante, la sostenibilidad de la politica fiscal a largo plazo, siendo una
condicién que aparece como necesaria, puede resultar en si misma suficiente.
Queda claro que, la consecucién de la sostenibilidad de la politica fiscal a
largo plazo va a exigir cambios en la forma que se ejecuta la politica fiscal en
la actualidad, pero como indican Auerbach, Gokhale y Kotlikoff (1994) al
plantear su modelo de Contabilidad Generacional, los cambios en las politi-
cas fiscales conllevan cambios en la asignacion de recursos entre generacio-
nes, sin que para ello sea necesario cambiar el valor de los déficit presupues-
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tarios. De ello, se deduce que el valor neto de los impuestos menos transfe-
rencias que cada generacion paga a lo largo de su vida puede variar de forma
importante entre generaciones. En la medida que las medidas de déficit fiscal
gue utilizamos no incluyen muchas “deudas implicitas” asumidas y que van a
tener que ser pagadas por las generaciones futuras, muchos de los criterios de
sostenibilidad fiscal que utilizamos omiten un efecto importante.

Todos los trabajos de este libro, utilizan el método de la contabilidad gene-
racional, para medir algunos de los aspectos de la sostenibilidad fiscal a largo
plazo, en especial para el caso de Espafa. La politica fiscal realizada desde el afio
1996 ha supuesto un importante ejercicio de consolidacion fiscal que va a conti-
nuar en el futuro. Sin embargo, para horizontes no muy lejanos también se ob-
serva un deterioro de la situacién. El libro sugiere algunas soluciones, al tiempo
gue es consciente de las limitaciones que aun hoy tiene el método de la conta-
bilidad generacional aplicado. No obstante, en su favor vale la pena recoger la si-
guiente cita de J. Bradford DeLong que aparece en su texto de Macroeconomia
(2003): “La contabilidad generacional examinaria la influencia de los programas
de ingresos y gastos a lo largo de la vida de los individuos nacidos en determi-
nados afos y facilitaria un saldo final que podria utilizarse para planificar a largo
plazo. Es dificil evitar la conclusion de que los argumentos de Auerbach y Kotli-
koff son buenos. Sin embargo, pocos analistas del presupuesto utilizan sus me-
didas de contabilidad generacional, por lo que ésta no forma parte del estado ac-
tual de la macroeconomia, pero confiamos en que la situacion cambie en el
futuro.” Nosotros, también lo esperamos.

[.8. CONTENIDO DEL LIBRO

El libro se estructura en ocho capitulos. El siguiente capitulo (Il) revisa el
método de contabilidad generacional y evalla el estado actual de la literatura
al respecto, también en relacion a los modelos de equilibrio general de que
proviene el método (los modelos de generaciones superpuestas). El capitulo
tercero describe detalladamente las fuentes de datos empleadas. El capitulo
cuarto muestra resultados actualizados de la situacién espafiola tomando como
afio base 1996 y actualizando los presupuestos hasta el afio 2001, el Gltimo en
gue las cuentas de las Administraciones Publicas consolidadas (AAPP) se en-
cuentran disponibles. Se obtienen también resultados actualizados de la soste-
nibilidad del sistema sanitario y del sistema de pensiones aislados, a los que
se dedica a continuacién dos capitulos especificos (V y VI, respectivamente).
Si bien el capitulo dedicado a sanidad es original, el dedicado a pensiones re-
produce un articulo publicado en la revista Hacienda Publica Espafiola que ex-
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plora, abundantemente, las posibilidades de reforma del sistema. El capitu-
lo VII pone los resultados del capitulo IV para el conjunto de las AAPP en un
contexto internacional. Para ello, dada la dificultad de obtener resultados ple-
namente comparables recoge resultados de un estudio que cumple estos re-
quisitos, pero que se realiz6 en 1995, a peticion de la Comisién Europea. Para
actualizar las perspectivas sobre la viabilidad de la politica fiscal en estos pai-
ses emplea resultados de estudios mas recientes, que sin embargo no han ho-
mogeneizado el método plenamente. Finalmente, el capitulo octavo recoge un
trabajo publicado recientemente en la revista Investigaciones Econdémicas, que
se desvia de la metodologia estdndar con el fin de realizar experimentos en el
mercado de trabajo para explorar la posibilidad de que estos cambios mejoren
el equilibrio intertemporal de las finanzas publicas.

Dado que el ultimo capitulo analiza los resultados globales del presu-
puesto de las AAPP espafiolas, es el capitulo 1V, la Gltima seccion de éste, el
que recoge las recomendaciones de politica econémica que se derivan de los
resultados.
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