La débil salud de las finanzas publicas en el transito
a la era pos-COVID

Desiderio Romero-Jorddn™y José Félix Sanz-Sanz™

El Gobierno presentd el pasado mes de abril la Actualizacion del Programa
de Estabilidad 2021-2024. Tras una revision a la baja de 3,3 puntos en el cre-
cimiento del PIB de 2021, se estima que el déficit publico se situara en dicho
aio en el -8,4 % y la deuda en el 119,5 %. Asimismo, el Gobierno ha previsto
una senda excesivamente optimista de reduccion posterior del déficit y de la
deuda, que en 2024 se situarian en el -3,2 % y en el 112,1 % del PIB respec-
tivamente. A falta de un plan de consolidacion presupuestaria, esa drastica
reduccion que se proyecta en el nivel de déficit (7,7 puntos de PIB) y de deuda
publica (7,9 puntos de PIB), en tan solo cuatro aios, se sustentaria en la reti-
rada definitiva de las medidas implementadas anti-COVID asi como en la iner-
cia del ciclo expansivo que generara el Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia.

El punto de partida: vuelta al déficit Generales del Estado para 2021 (Ministerio de

de dos digitos en 2020

El déficit de las administraciones publicas se situd
en 2020 en 113.172 millones de euros, equivalente
al-10,1 % del PIB. Esta cifra es claramente inferior al
-11,3 % previsto inicialmente por el Gobierno
el pasado mes de octubre en los Presupuestos

* Universidad Rey Juan Carlos y Funcas.
“ Universidad Complutense de Madrid y Funcas.

Hacienda, 2020). Como se muestra en el grafico 1,
la previsién oficial de déficit esta en linea con las ofre-
cidas por Funcas, siendo inferior a las realizadas por
AlReF, BBVA, OCDE, FMI'y Comision Europea, que lo
situaban en el rango -11,5 % a -12,2 %. No obstante,
en marzo Eurostat obligd al Gobierno espafiol a asu-
mir 9.900 millones de déficit de SAREB' con cargo

' SAREB es la Sociedad de gestion de activos procedentes de la reestructuracion bancaria. Fue creada en 2012 con una
participacion del FROB del 45,9 % para gestionar los llamados “activos toxicos” del sector bancario generados en la crisis

financiera iniciada en 2008.
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Grafico 1
Déficit publico en 2020: previsiones y realizado
(En porcentaje del PIB)
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al afio 20202. Por tanto, el déficit publico total de
las administraciones publicas en 2020, incluyendo la
citada reclasificacion del déficit de SAREB, fue final-
mente de 123.072 millones de euros, equivalente al
-10,97 % del PIB. Este nivel de déficit se encuentra
muy préximo a los picos méximos alcanzados en
los afios 2010 y 2012 (-11,28 y -10,74 %, respec-
tivamente) durante la crisis financiera. Por tanto, la
crisis econdmica generada por la pandemia nos ha
llevado de nuevo a un nivel de déficit de dos digitos,
lo que obligara a Espafia a acometer un segundo
proceso de consolidacion fiscal en poco més de dos
décadas.

El Uinico aspecto positivo de este fuerte deterioro
de las cuentas publicas es que el déficit publico de
2020 ha sido 0,33 puntos de PIB inferior al previsto
en octubre. La distribucién de dicha desviacion desa-
gregada por subsectores, excluido el déficit generado
por la reclasificacion de SAREB, se muestra en el
cuadro 1. Como se puede ver, en la Administracion

central, el déficit de 2020 ha sido 0,89 puntos de
PIB superior al inicialmente previsto, situdndose
finalmente en el -7,49 %. Este empeoramiento del
déficit de la Administracion central es consecuencia
de las trasferencias realizadas al resto de adminis-
traciones. Por el contrario, en la Seguridad Social el
déficit ha sido 1,45 puntos de PIB inferior al inicial-
mente estimado. En cuanto a las administraciones
territoriales, el comportamiento ha sido mejor de lo
esperado, presentando las comunidades auténomas
un déficit del -0,21 % (0,39 puntos inferior al pre-
visto), en tanto que en las corporaciones locales se
alcanzo un superavit del 0,26 % (frente a la previ-
sion inicial de equilibrio presupuestario). De hecho,
ocho de las diecisiete comunidades auténomas han
pasado de una situacién presupuestaria de déficit
en 2019 a otra de superavit en 2020 —Andalucfa,
Aragdn, Asturias, Baleares, Cantabria, Castilla-La
Mancha, Castilla y Ledn y La Rioja—. En conjunto,
el déficit total de las comunidades auténomas se
redujo un 65,7 % minorandose desde 7.105 millo-
nes de euros en 2019 a 2.306 millones en 2020.

2 El Gobierno habia optado por no incluir el déficit de SAREB como parte del déficit de las administraciones publicas al
considerar que una participacion inferior al 50 % en dicha sociedad le eximia de ello. Sin embargo, Eurostat ha obligado
a incorporarlo en el déficit publico por dos motivos. Primero, por su condicién de avalista de la deuda de SAREB; y
segundo, por la acumulacién de pérdidas de SAREB desde su creacion.
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Cuadro 1

Desviacion en el déficit publico estimado por el Gobierno

(En porcentaje del PIB)

Prevision Déficit final Variacidn
Administracion central -6,60 -7.49 -0,89
Comunidades autbnomas -0,60 -0,21 0,39
Corporaciones locales 0,00 0,26 0,26
Seguridad Social -4,10 -2,65 1,45

Fuente: IGAE (2021a).

El gasto publico para hacer frente a las consecuen-
cias de la COVID-19 en 2020 ascendié a 44.907
millones de euros, financiado en un 90 % por la
Administracion central. Como resultado de esta
politica expansiva, el gasto total de las adminis-
traciones piiblicas alcanzé una cota histérica de
576.489 millones de euros, elevando la ratio sobre
el PIB desde el 42,1 % de 2019 al 51,5 % de 2020.

El déficit publico alcanzado en 2020 es el resul-
tado de la interaccion de dos factores: un drés-
tico aumento de 62.948 millones de euros en el
gasto publico (con un incremento de 12,0 puntos
sobre el PIB) acompafiado de una caida, menor
de lo esperado, de 24.487 millones en los ingre-
sos publicos (con un aumento de 2,1 puntos de
PIB, por el acusado descenso del denominador
de la ratio) (IGAE, 2021b). Por el lado del gasto se
implementd una politica fiscal de naturaleza muy
expansiva para dar cobertura a las necesidades sani-
tarias y econdmicas que surgieron con la pandemia.
Concretamente, el volumen de gasto de naturaleza
discrecional fue de 44.907 millones de euros cuyos
efectos sobre el déficit publico han sido estima-
dos por BBVA Research en 4 puntos de PIB (BBVA
Research, 2021). Segun este informe, los otros 5
puntos adicionales de aumento del déficit han sido

consecuencia de la caida normal de la actividad eco-
némica por efecto de la pandemia. La mayor parte
del gasto discrecional se concentro en las siguien-
tes tres partidas: i) el 479 % fue utilizado para dar
cobertura a los expedientes de regulacién temporal
de empleo (ERTE); ii) el 18,4 9% se empled en la
financiacién de gastos sanitarios cuya gestion fue
realizada por las comunidades autonomas; v iii)
un 17,3 % tuvo como fin las bonificaciones y gas-
tos por cese de actividad de auténomos. Como se
puede ver en el cuadro 2, el Gobierno central asu-
mio la financiacion del 90 % del gasto generado
por COVID, que en términos absolutos supusieron
un desembolso de 40.443 millones de euros. En
este sentido, deben destacarse los 16.000 millones
de euros no reembolsables transferidos a las comu-
nidades auténomas para la financiacion del Fondo
COVID?, asi como los 22.357 millones de euros des-
tinados a la Seguridad Social. Estos ultimos se han
empleado en la financiacion de los ERTE, asi como
en las prestaciones de cese de actividad y exonera-
ciones de cuotas a autonomos. Como consecuen-
cia de esta politica expansiva, el gasto total de las
administraciones publicas alcanzé en 2020 una cota
histérica de 576.489 millones de euros, elevando la
ratio de gasto publico en porcentaje del PIB desde el
42,1 % de 2019 al 51,5 % de 2020 (Ministerio de
Hacienda, 2020; IGAE, 2021a).

3 Regulado por el Real Decreto Ley 22/2020 de 16 de junio, para que las diecisiete comunidades autonomas y las dos
ciudades auténomas de Ceuta y Melilla pudieran hacer frente al impacto presupuestario de las medidas sanitarias, eco-
nomicas y sociales. Sobre su distribucion puede consultarse el siguiente enlace: https://www.hacienda.gob.es/es-ES/
CDl/Paginas/SistemasFinanciacionDeuda/InformacionCCAAs/Fondo_COVID.aspx#: ~ :text=%2C%?20dotad0%?20
€on%20un%?20cro%C3%A9dito%?20extraordinario,para%20hacer%20frente%20a%?20la
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Cuadro 2

Gastos generados por subsectores para hacer frente a la COVID-19

Millones de euros Porcentaje del PIB
(+) Administracion central 40.443 3,6
(+) Fondos de la Seguridad Social 29.311 2,6
(+) Comunidades autdnomas 13.149 0,7
(+) Entidades locales 1.249 0,1
(-) Consolidacién transferencias 39.246 35
(=) Total 44.907 36

Fuente: IGAE (2021a).

Por otra parte, la histérica caida del PIB en 2020
ha provocado una reduccion del 7,8 % en los
ingresos tributarios (IGAE, 2021b). No obstante, el
impacto de la pandemia sobre la recaudacion ha
sido muy desigual entre las principales figuras tribu-
tarias. Asi, la recaudacion de IRPF ha permanecido
practicamente sin variacién siendo su incremento del
0,03 % mientras que el resto de los principales tribu-
tos han sufrido una profunda caida. Concretamente,
la reduccion fue del 12,8 % tanto en el impuesto
sobre el valor afiadido (IVA) como en los impuestos
especiales (IE) en tanto que la caida en el impuesto
de sociedades (IS) fue del 12,7 %. En el caso del
IRPF, el crecimiento de la recaudacion ha venido
impulsado por i) el incremento del 2 % en los
salarios de empleados publicos y del 0,9% en las
pensiones, y ii) el papel de los ERTE en su funcién
de asegurador de rentas —el nimero de afectados
alcanzoé un pico de 3,55 millones de trabajadores
en abril de 2020—. La caida en la recaudacién del
IS estrechamente relacionada con la reduccion en la
actividad empresarial. En este sentido, siguiendo a
Banco de Espafia (2021a), la facturacion en 2020
se incrementd en media en las empresas con un
tamario superior a 50 asalariados (alcanzé hasta el
4,4 % en empresas con mas de 250 trabajadores),
mientras que disminuyd en empresas con un
tamafio inferior a ese umbral (-1,3 % en empre-
sas de menos de 10 asalariados). Por su parte, la
drastica disminucion del IVA e impuestos especiales
se explica por el desplome del 12,4 % en el con-
sumo de los hogares —siendo esta caida la mas
profunda en toda la serie histérica— asi como por
el hundimiento del turismo (el nimero de turistas

extranjeros se redujo un 77 % en 2020). Por Ultimo,
en cuanto a las cotizaciones sociales, la recaudacion
aumentd en 2020 un 0,8 % por razones similares a
las referidas anteriormente para el IRPF.

El déficit de 2021: empeoran
las previsiones

Los Presupuestos Generales del Estado de 2021,
aprobados el pasado diciembre, fueron elaborados
bajo una expectativa optimista de crecimiento del
PIB del 9,8 %. Como se puede ver en el cuadro 3,
esa prevision estaba muy por encima de las ofreci-
das por la mayoria de instituciones de analisis econd-
mico que, en un escenario de fuerte incertidumbre,
oscilaban entre el 5,4 % de la Comisién Europea y
el 8,2 % de la AIReF. La Actualizacidn del Programa
de Estabilidad 2021 (APE-2021) (Ministerio de
Hacienda, 2021) ha revisado a la baja sus proyeccio-
nes de crecimiento situdndolas en el 6,5 %, lo que
supone un fuerte ajuste de 3,3 puntos de PIB. No
obstante, estas nuevas cifras resultan también opti-
mistas a la vista de las revisiones efectuadas por los
principales analistas, que sittian el crecimiento en el
rango 5,5 % a 5,9 %. Las incertidumbres existentes
sobre la evoluciéon de la economia -ritmo de vacuna-
cion, fondos europeos y normalizacion del turismo-
afectarén, tanto por el lado del gasto como de los
ingresos, a la salud de las cuentas publicas en 2021:

m Las previsiones del Gobierno han sido realiza-
das asumiendo que el 70 % de la poblacion



LA DEBIL SALUD DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EL TRANSITO A LA ERA POS-COVID

espafiola habra sido vacunada a finales de
verano. No obstante, el nimero de personas
vacunadas a mediados de abril alcanzaba a
menos del 9 % de la poblacién, aunque es
previsible que el ritmo se acelere en las proxi-
mas semanas (Ministerio de Sanidad, 2021).

m En cuanto a los fondos europeos, no existe
informacion precisa del momento en que
comenzardn a ejecutarse los 140.000 millo-
nes del Plan de Recuperacidn, Transformacidn
y Resiliencia (PRTR), si bien la APE-2021
retrasa su puesta en marcha al segundo
semestre del afio. En este sentido, el Gobierno
aprobd a mediados de abril las lineas maestras
de reforma exigidas desde Bruselas para reci-
bir dichos fondos. Sin embargo, las reformas
laboral y de pensiones estan todavia pendien-
tes de recibir la aprobacién de la Comisién
Europea“. Respecto de la reforma fiscal, el
Gobierno cred a principios de abril la Comision
para la Reforma Tributaria cuyo informe deberé
entregar a principios del préximo afo. La APE-
2021 estima que el impacto de los fondos
europeos serd de 2 puntos adicionales de
crecimiento del PIB y la creacion de mas
de 800.000 puestos de trabajo en los proxi-
mos tres afios. No obstante, las incertidum-
bres existentes sobre los proyectos concretos
en que se materializardn los recursos, las
fechas de ejecucion, la propia gestion de los
fondos asi como sus efectos econdmicos han
llevado a AIReF a rebajar su impacto en 2021
hasta 1,6 puntos de PIB®.

m Por ultimo, la Organizacion Mundial del
Turismo estima que la recuperacién de los flu-
jos internacionales de viajeros no se producira
hasta finales de 2022 o principios de 2023

dependiendo de la evolucion de la pandemia
a lo largo del mundo.

El Gobierno espera que el déficit de 2021
alcance 104.398 millones de euros equivalentes al
—8,4 % del PIB. Sorprendentemente, esta actuali-
zacién en la cifra de déficit supone una revisién al
alza de 8.700 millones de euros (0,7 puntos de
PIB) respecto de las previsiones enviadas a Bruselas
el pasado 31 de marzo (Ministerio de Hacienda,
2021). Es decir, la APE-2021 asume que la dréstica
revision a la baja del crecimiento de 2021 tendréd un
impacto sobre el déficit mucho mayor que el inicial-
mente esperado. Como se puede ver en el cuadro 4,
el déficit estimado por el Gobierno es mayor al pre-
visto por AlReF (-7,6 %), Funcas (-8,3 %) y Fondo
Monetario Internacional (-7,5 %) y se encuentra
claramente por debajo de BBVA Research (-8,9 %),
Comision Europea (-9,6 %) y OCDE (-9,0 %).

El Programa de Estabilidad 2021 asume que la
revision a la baja del crecimiento en 2021 tendrd
un impacto sobre el déficit piiblico mucho mayor
del inicialmente esperado, situando las previsiones
en 104.398 millones de euros, un -8,4 % del PIB.

La APE-2021 no ofrece detalles del peso de
los diferentes factores que influirdn en la reduccion
esperada del déficit en 2021. A efectos ilustrativos,
AIReF (2021) estima que su revisién a la baja de
1,6 puntos en el crecimiento del PIB esperado en
2021 aumentard el déficit publico en un 1 punto
de PIB. En ese mismo informe, AIReF estima que
el impacto sobre el déficit de las nuevas medidas
aprobadas por los diferentes niveles de gobierno-
serd de 1 punto de PIB. Entre esas medidas, deben
destacarse los 11.000 millones en ayudas directas
destinadas a mejorar la solvencia empresarial y la

4 El Gobierno recibird un anticipo de 9.000 millones cuando la Comisién Europea dé el visto bueno a su plan nacional de
reformas. Este primer desembolso ird seguido de pagos semestrales de 16.000 millones durante 2021, pagos semes-
trales de 27.000 millones durante 2022 vy el resto hasta completar los 70.000 millones de transferencias, en 2023.

> De hecho, la AlReF ha criticado la falta de informacion disponible sobre el calendario y del detalle de los fondos y las
reformas para estimar con mayor precision el Plan de Recuperacion.

282 | MAYO/JUNIO

I
)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



282 | MAYO/JUNIO

(%]
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

DESIDERIO ROMERO-JORDAN Y JOSE FELIX SANZ-SANZ

Cuadro 3

Previsiones de crecimiento de la economia espaiiola en 2021

(En porcentaje)

Previsiones Revisicn de Variacion en

de 2021 previsiones de 2021 previsiones
Gobierno de Esparia (octubre de 2020) 9,8 6,5 -3,3
AIREF (abril de 2021) 8,2 6,6 -1,6
Banco de Espafa (marzo de 2021) 73 6,0 -1,3
Funcas (mayo de 2021) 6,7 6,0 -0,7
BBVA Research (Enero de 2021) 6,0 5,5 -0,5
FMI (octubre de 2020) 72 6,4 -0,8
Comision Europea (noviembre de 2020) 5,4 5,6 +0,2
OCDE (diciembre de 2020) 72 5,7 -1,5

Nota: Las fuentes se detallan en referencias bibliogréficas.

prérroga de medidas fiscales y concursales cuyo
impacto estimado es de 0,7 puntos de PIB®. En
sentido contrario, hay tres factores que segtin AIReF
empujardn a la baja el volumen de déficit. Primero,
la cifra final de déficit alcanzado en 2021, por debajo
de lo esperado, unida a la positiva evolucién de la
recaudacion por pagos a cuenta del impuesto sobre
sociedades asi como de IVA en los primeros meses
de 2021 podrian reducir el déficit en 2,3 puntos de
PIB. Segundo, la progresiva retirada de las medidas
aprobadas en 2020 para contrarrestar los efectos
de la pandemia podria reducir el déficit publico en
otro punto de PIB. Y finalmente, la ausencia de una
nueva reclasificacion de déficit como la realizada en
2020 con SAREB, permitiré reducir el déficit aproxi-
madamente en otro punto adicional de PIB.

La APE-2021 prevé una senda descendente en
la evolucion del déficit publico durante el periodo
2021 a 2024. Concretamente, el déficit pasaria del
-8,4 % en 2021 al -5,0 % en 2022, al -4,0 % en
2023 y al -3,2 % en 2024. Es decir, la senda mar-
cada por el Gobierno contempla un recorte de 7,7
puntos de PIB en tan solo cuatro afos. Esa reduccion
descansa en dos pilares: i) por la via del gasto, en la
definitiva retirada de las medidas implementadas en

2020 para hacer frente a COVID-19, y ii) por la via
de los ingresos, en la inercia del ciclo expansivo que
generard el PRTR en los préximos afios. No existe,
por tanto, un plan genuino de consolidacion presu-
puestaria que ayude a avalar la optimista senda de
evolucion del déficit prevista en la APE-2021. Méas
aun, dicho documento contempla la futura apro-
bacion de algunas medidas presupuestarias cuyos
efectos netos afiaden més incertidumbre a la con-
secucion de la senda de déficit. Concretamente,
por el lado del gasto, se prevé la actualizacién de
pensiones y de salarios publicos, segtin la evolucion
del IPC, que aumentard el gasto publico de cardcter
estructural. Por el lado de los ingresos, esta prevista
la eliminacién de la desgravacién por tributacion
conjunta vigente actualmente en el impuesto sobre
la renta de la personas fisicas (IRPF). Esta medida,
incluida en el Anexo IV del Plan enviado a Bruselas,
generarfa una recaudacion adicional de 2.400 millo-
nes de euros anuales (Sanz y Romero, 2020). No
obstante, su aprobacion definitiva no estd clara,
debido a las fuertes criticas recibidas. En definitiva, la
senda de reduccion del déficit contenida en la APE-
2021 ha de tomarse con cautela si atendemos a
los dos siguientes factores: i) la ausencia de un plan
de consolidacién creible y riguroso, v ii) la reciente

¢ Las ayudas directas a autbnomos y empresas tendran una dotaciéon de 7.000 millones de euros y serén gestionadas por

las comunidades autonomas.
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Cuadro 4

Senda esperada de déficit publico en Espaia en el periodo 2019-2024

(En porcentaje del PIB)
2019

Gobierno de Espania (abril de 2021) 2,86
AIREF (abril de 2021) —
Banco de Espafia (marzo de 2021) ~
Funcas (mayo de 2021) —
BBVA Research (enero de 2021) —
FMI (octubre de 2020) =
Comision Europea (noviembre de 2020) —
OCDE (diciembre de 2020) —

2020 2021 (P) 2022 (P) 2023 (P) 2024 (P)
-10,9 -8,4 -5,0 -4,0 32

— -76 — — —

- 77 -4,8 — —

- -8,3 -6,7 = =

— -8,9 5,6 — -

— -75 -5,8 — —

— -9,6 -8,6 - -

— -9,0 -6,6 = =

Notas: (P) Provisional. Las fuentes se detallan en las referencias bibliogréficas.

experiencia espafiola en el proceso de consolidacion
posterior a la crisis de 2008 (Romero y Sanz, 2019).
De hecho, como se muestra en el cuadro 4, la esti-
macién del 5 % de déficit de 2022 es inferior a las
previsiones realizadas por la mayoria de analistas,
que lo sitan por encima del 5,6 %.

Escalada en el nivel de deuda:
la necesidad de un plan de
consolidacion

El cuadro 5 muestra la evolucion del nivel de
deuda publica esperado para el periodo 2019 a
2024. Como se puede ver, como consecuencia de
la pandemia, la ratio de deuda sufri6 un aumento
de 24,5 puntos de PIB pasando del 95,5 % de
2019 al 120 % de 2020. En otras palabras, la deuda
publica ha crecido en 2020 en 156.725 millones de
euros (con un crecimiento del 13,2 %) alcanzado
un record histérico de 1,345 billones de euros. De
hecho, Espafia lidera el aumento de la deuda en los
paises desarrollados superando a Italia (21,0 pun-
tos de PIB), Estados Unidos (18,9) o Francia (15,4).
Siguiendo a AIReF (2021), esos 24,5 puntos de
variacion son debidos a los siguientes tres factores.
Primero, 10,5 puntos de PIB corresponden al efecto
denominador debido al hundimiento de la actividad
econoémica en 2020. Segundo, 11 puntos de PIB

se explican por el crecimiento del déficit publico
en 2020. Por ultimo, 3 puntos son consecuencia
de la reclasificacién de la deuda de SAREB que ha
obligado al Gobierno a asumir los 35.000 millones
de euros de endeudamiento de dicha sociedad. La
mayor parte de la deuda publica espariola se con-
centra en la Administracién central (1,2 billones de
euros) seguida de comunidades auténomas (0,303
billones), Seguridad Social (0,088 billones) y corpo-
raciones locales (0,0219 billones).

Las estimaciones del Gobierno para 2021 sittian
la deuda publica en el 119,5 %, lo que supone
una reduccién de 0,5 puntos de PIB respecto de
2020. Como ilustra el cuadro 5, esta prevision es
optimista, siendo inferior a las ofrecidas por la mayo-
ria de analistas. De hecho, BBVA (120,4 %), FMI
(121,3 %), Comision Europea (122 %) y OCDE
(120,5 %) estiman un nivel de deuda superior al
120 9%. Las incertidumbres sobre la evolucién de la
economia y, especialmente, la ausencia de un plan
de consolidacion a medio plazo, ofrecen importan-
tes dudas sobre la senda de la deuda publica espa-
fiola en los préximos afos. A efectos ilustrativos, el
nivel de deuda estimado por el gobierno en 2023
es del 113,3 % mientras que el escenario central del
Banco de Espafia lo sittia en el 117,6 %. Es decir, el
Gobierno espera una reduccion en el nivel de deuda
de 3,8 puntos de PIB entre 2021 y 2023 mientras
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Cuadro 5

Senda esperada de la deuda publica en Espaiia en el periodo 2019-2024

(En porcentaje del PIB)
2019

Gobierno de Espafia (abril de 2021) 95,5
AIREF (abril de 2021) -
Banco de Espafia (marzo de 2021) -
Funcas (mayo de 2021) -
BBVA Research (enero de 2021) -
FMI (octubre de 2020) -
Comision Europea (noviembre de 2020) -
OCDE (diciembre de 2020) -

2020 2021 (P) 2022 (P) 2023 (P) 2024 (P)
120,0 119,5 115,1 1133 12,1
- 1187 - - -

- 1179 116,4 1176 -
= 1202 1182 — =
- 120,4 116,5 - -

- 1213 120,4 - -

- 122,0 1239 - -

— 120,5 122,4 - -

Notas: (P) Provisional. Las fuentes se detallan en referencias bibliogréficas.

que el Banco de Espafia apunta a tan solo 0,3 pun-
tos de PIB.

Aunque no existe fecha para la retirada de la cldu-
sula de salvaguardia de la UE, es necesario disefiar
un plan de consolidacion presupuestaria riguroso
y creible que permita asequrar la sostenibilidad de

la deuda priblica en el largo plazo.
1

No hay fecha sobre la vuelta a la aplicacién de
las reglas fiscales en la Unién Europea, aunque las
Ultimas noticias apuntan a que ésta se produciré en
2023. Es necesario por tanto disefiar con urgencia
un plan de consolidacién presupuestaria, riguroso,
creible y con el apoyo mayoritario del Parlamento
que permita asegurar la sostenibilidad de la deuda
en el largo plazo. Desafortunadamente, la experien-
cia espafiola de la ultima década ofrece importantes
dudas al respecto. Los objetivos de medio plazo de
déficit y deuda marcados en los programas anua-
les de estabilidad se han caracterizado por el diferi-
miento hacia delante, retrasando todo compromiso
de mejora. Como resultado de esta mala préctica
presupuestaria, la situacion de las finanzas publicas
espafiolas a principios de 2020 fue mucho mas
débil de lo que habria sido deseable para hacer
frente a un shock exdgeno como el que ha supuesto

la COVID-19. La sostenibilidad de la deuda publica
espafiola es muy dependiente de la existencia en
el largo plazo de bajos tipos de interés. Alrededor
de la mitad de la deuda publica espafiola emitida
durante 2021 ha tenido tipos de interés negativos.
Sin embargo, la retirada de instrumentos como
el Programa de Compras de Emergencia de la
Pandemia (PEPP) del Banco Central Europeo, pre-
vista en 2022, generarad un aumento en los costes
de financiacion que pueden ser el origen de riesgos
futuros que deben afrontarse con urgencia.
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