Una coyuntura fiscal al albur de la incertidumbre

Santiago Lago Pefias”

Espaia y el conjunto de la Union Europea estan sufriendo una concatenacion
de choques negativos, intensos e inesperados. Choques provocados por fac-
tores exdgenos al sistema economico, pero con una fuerte y rapida incidencia
sobre él. En general, las respuestas dadas a escala europea y espaiiola han sido
acertadas y bien dirigidas. Sin duda, han sido mas eficaces y contundentes que
las que se adoptaron para afrontar la Gran Recesion. Pero esas reacciones han
contribuido también a complicar el escenario para la estabilidad fiscal.

En el caso espafiol, la dindmica de las cuentas
publicas refleja nitidamente lo anterior. El hundi-
miento de la recaudacion tributaria y el aumento del
gasto necesario para compensar las consecuencias
sanitarias y econoémicas de la pandemia llegaron a
situar al déficit publico mas alld del 10 % del PIB y
a la ratio de deuda publica por encima de 125 %.
Ambos pardmetros fiscales, aun con la mejora que se
produce en 2021 y lo que llevamos de 2022,
se han mantenido muy por encima de los valores
de referencia en el seno de la Unién Europea. Si
no han supuesto un problema mayor para la esta-
bilidad financiera, ha sido gracias a la activacion de
la cldusula de salvaguarda del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC) y al programa extraordinario
de compra de deuda por parte del Banco Central
Europeo.

Un marco transitorio para el que se divisa cerca el
final: el programa extraordinario de compra estd en
repliegue y seré reemplazado por un Instrumento
para la Proteccion de la Transmision (TP, por sus

“Universidade de Vigo y Funcas.

siglas en inglés) de la politica monetaria, que exigira
mayor condicionalidad a los Estados; el coste al que
se emitird la deuda publica va a ir aumentado de
forma progresiva; vy las reglas fiscales comunitarias
retornaran, revisadas, en 2024 (Lago Pefias, 2022).
Ademés, la vuelta a la normalidad de las cuentas
publicas se debe producir en un entorno macroeco-
nomico que ha empeorado notablemente en los
ultimos meses, como consecuencia, fundamental-
mente, de la guerra en Ucrania. En particular, asisti-
mos a un aumento en la tasa de inflacion inasumible
para los estdndares europeos y que esta obligando a
un giro brusco en la politica monetaria. La subida en
los tipos de interés, junto a la dificultad de alcanzar
un pacto de rentas amplio y el efecto negativo de
la incertidumbre sobre las decisiones de consumo
e inversion, van a frenar el crecimiento del PIB y la
vuelta a sus niveles prepandemia.

El objetivo de este articulo es triple. Primero, eva-
luar la ejecucion presupuestaria en 2022 v las pers-
pectivas de cierre de ejercicio. Segundo, abordar las
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proyecciones para 2023-2025, a partir de la infor-
macién ya disponible sobre planes, compromisos y
promesas del Gobierno que afectan a ambos lados
del presupuesto. Y tercero, discutir algunos elemen-
tos clave para definir e implementar una estrategia
de consolidacion fiscal en Espafia.

Ejecucion presupuestaria y
previsiones para 2022

El gréfico 1 muestra la ejecucion presupuesta-
ria hasta 30 de junio de 2022 y se compara con la
correspondiente al ejercicio 2021. Las cifras se expre-
san como porcentaje del PIB y excluyen a las corpora-
ciones locales. Seguin la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF, 2022b), se prevé que
estas acaben el ejercicio con un superavit de 0,2 %
del PIB, ligeramente por debajo del 0,27 % alcanzado
en 2021. La reduccién del déficit total acumulado en
los primeros seis meses es muy notable (2,2 puntos
porcentuales) y supera ya el objetivo para el conjunto
del afio, que era bajar al 5 % desde el 6,8 % con el
que se cerrd 2021.

Los prondsticos para el conjunto de 2022 reco-
gidos en el gréfico 2 no son del todo convergentes.

Mientras que el Consenso de Funcas muestra
una cifra dos décimas por encima del objetivo del
Gobiemno (5,2 % vs 5,0 %), las previsiones del Banco
de Espafia (4,6 %) y la AIReF (4,5 %) son signi-
ficativamente mejores y consolidan lo observado
en la ejecucion del primer semestre. Y ello, a pesar
de tener en cuenta ya el coste presupuestario de
buena parte de las medidas compensatorias adop-
tadas para afrontar los efectos de la invasion de
Ucrania. De acuerdo con las estimaciones de la
AIReF (Herrero, 2022), las actuaciones aprobadas
hasta finales de junio supondran 13.061 millones
de euros; alrededor de un 1 9% del PIB que empuja
al alza el desequilibrio de las cuentas publicas.
Ademds, esta cifra sigue aumentando por las nuevas
decisiones adoptadas desde entonces. Entre otras, la
rebaja en el IVA soportado por el gas natural a partir
del 1 de octubre, con un impacto estimado por el
Ministerio de Hacienda de 190 millones de euros
hasta fin de afio; la extension de la gratuidad de los
abonos de transporte; y el aumento en el importe
de las becas a estudiantes. Al final de afio, es muy
probable que se afiada alguna décima adicional a
ese punto porcentual indicado.

El positivo e inesperado comportamiento de la
recaudacion tributaria es lo que estd permitiendo
que ese impacto sobre la hacienda publica no se

Gréfico 1

Déficit publico acumulado hasta 30 de junio de 2021 y 2022

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Funcién Publica (2022c).
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Grafico 2
Previsiones de déficit publico en 2022
(En porcentaje del PIB)

Panel de Funcas Gobierno

Fuente: Elaboracion propia a partir de Funcas (2022).
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esté traduciendo en un empeoramiento significa-
tivo del déficit (grafico 3). Si la caida de ingresos
tributarios se quedo claramente por debajo de la
del PIB en 2020, en claro contraste con lo ocurrido
en 2009, la recuperacion en 2021 y lo observado en
el primer semestre de 2022 implican elasticidades
recaudatorias respecto al PIB muy por encima de las

estimaciones histdricas y entre las mds altas hoy en
la Unién Europea. Sin duda, los programas de man-
tenimiento de rentas (ERTE, ayudas a auténomos)
ayudan a explicar este resultado; como también lo
hacen los buenos resultados del mercado de tra-
bajo y, probablemente, la reduccion de la economia
sumergida por el impulso a la digitalizacién en los

Grafico 3

Evolucion de los ingresos tributarios homogéneos
(Tasa anual y media mévil a 12 meses, en porcentaje)
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Gréfico 4

Proyecciones de déficit publico, 2023-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (2022), AIReF (2022a) y Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2022a).

pagos y el cambio en la percepcién de los agen-
tes economicos de los riesgos y costes que supone
situarse fuera de la economia declarada. Aunque
carecemos todavia de estimaciones precisas del
peso relativo de cada uno de estos tres factores, no
seria recomendable ni prudente suponer que esas
elasticidades extraordinariamente altas se manten-
dran en el futuro inmediato.

La recuperacion de la recaudacion tributaria en
2021 y lo observado en el primer semestre de 2022
implican elasticidades respecto al PIB muy por
encima de las estimaciones historicas y entre las
mds altas hoy en la Unién Europea. Sin duda, los
programas de mantenimiento de rentas ayudan a
explicar este resultado, como también lo hacen los
buenos resultados del mercado de trabajo y, proba-
blemente, la reduccion de la economia sumergida.

Perspectivas fiscales para 2023-2025

El gréfico 4 muestra la evolucion prevista para
el déficit en el cuatrienio 2023-2025 (Ministerio de

Hacienda y Funcién Publica, 2022a). En un esce-
nario a politicas constantes, el Gobierno apuesta
por una reduccion progresiva hasta situarse en el
entorno del 3 % en 2025, con un déficit estructural
que experimenta una leve mejoria pero que sigue
por encima del 3 9% en 2025. La AIReF (2022a)
valida este escenario en lo esencial, con un doble
matiz. Primero, augura una reducciéon mayor en
2023 y menor los dos afios siguientes. Segundo,
considera que la componente estructural del déficit
supera la estimacién del Gobierno y que en 2025
se situard todavia alrededor del 4 %. El Banco de
Espafia (2022) ofrece un diagndstico més pesimista.
Si no se introducen cambios sustanciales en gastos e
ingresos, el déficit no mejoraré de forma significativa
y se mantendréd por encima del 4,5 % en 2023 y
2024.

El gréfico 5 traslada lo anterior al dmbito de la
deuda publica. Frente a la prevision del Gobierno
de una reduccién muy moderada pero continua de
la ratio de deuda, el Banco de Espafia no vislumbra
mejora.

En definitiva, parece que no basta con confiar
en el efecto corrector de una coyuntura econdmica
que, de hecho, se percibe mas compleja en 2023
de lo que se proyectaba hace escasos meses.
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Gréfico 5

Proyecciones de deuda publica, 2022-2025
(En porcentaje de PIB)

116 1
115 ~

114 A

112 ~
111 A

110 1

109

2022 2023

=—Deuda publica (Gobierno)

2024 2025

==Deuda publica (Banco de Espafia)

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (2022) y Ministerio de Hacienda y Funcién Publica (2022a).

Sujetas a un elevado grado de incertidumbre, las
previsiones del crecimiento del PIB son modestas y
con sucesivas revisiones a la baja. Hay que recono-
cer que, desde un punto de vista de economia poli-

El nuevo aplazamiento de la vuelta de las reglas
fiscales europeas justifica que las actuaciones en el
frente de la consolidacion fiscal sean muy limita-
das. Pero lo anterior es compatible con el esfuerzo
y el acuerdo para definir unas actuaciones y un
plan que generen confianza y credibilidad sobre
el compromiso de Esparia con la estabilidad fiscal.

tica, el afio 2023 es particularmente complejo para
la consolidacién presupuestaria. Coincidirdn elec-
ciones municipales, autondmicas y generales, lo
que supone un incentivo a gastar mas y congelar o
reducir impuestos. Ademas, el nuevo aplazamiento
de la vuelta de las reglas fiscales europeas justifica
que las actuaciones en el frente de la consolida-
cién fiscal sean muy limitadas. Pero lo anterior es
compatible con el esfuerzo y el acuerdo para definir
unas actuaciones y un plan que generen confianza
y credibilidad sobre el compromiso de Espafia con
la estabilidad fiscal.

Algunas reflexiones sobre las tareas
pendientes

Si se quiere tener garantias de que cumplire-
mos con las futuras reglas fiscales europeas y con
las condiciones para estar amparados por el nuevo
mecanismo de transmision de la politica moneta-
ria; si se quiere acotar la factura por intereses de la
deuda a medio plazo; si se pretende recuperar el
margen de maniobra de la politica fiscal, es preciso
definir ya reformas y objetivos que hagan converger
gastos e ingresos publicos no financieros. Cierto que
el buen comportamiento de la recaudacién tribu-
taria acttia a favor; que la inflacién, por ahora, esta
impulsando més los ingresos que los desembolsos;
y que los dos nuevos impuestos extraordinarios para
2023-2024 sobre las empresas energéticas y las
entidades financieras generarén, segun los célcu-
los del Gobierno, alrededor de 3.500 millones de
euros adicionales cada afio en el que estén vigen-
tes. Pero la probable extensién a 2023 de medidas
frente a la invasion de Ucrania, la revalorizaciéon de
las pensiones de acuerdo con el IPC observado, y
los recursos adicionales que se prevé asignar para
gasto en defensa presionaran intensamente en sen-
tido contrario.
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El componente 28 del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR) de Espafia con-
templa una reforma tributaria amplia que deberia
aprobarse ya en el primer trimestre de 2023. Este
otofio se negociard con la Comisién Europea su con-
crecién en un escenario dificilmente compatible con
el avance en la fiscalidad verde y el incentivo a la
descarbonizacion y la transicién energética. Por eso,
tendria sentido articular ya el contenido global de la
reforma, aplazar la parte de esta que entra en clara
contradiccion con las actuaciones compensatorias
en marcha, y activar a lo largo de 2023 los vectores
que no plantean ese conflicto.

El compromiso de revalorizacion de las pensiones
segtin el IPC observado va a generar en los pre-
supuestos de 2023 un efecto escalon en el gasto
con el que no se contaba y que se consolida hacia
el futuro, complicando, si cabe, las proyecciones
presupuestarias del sistema.

Por el lado del gasto, la partida de pensiones es
la principal desde un punto de vista cuantitativo. El
compromiso de su revalorizacion global segtin el IPC
observado entre los meses de diciembre de 2021
y noviembre de 2022 va a generar en los presu-
puestos de 2023 un efecto escalén en el gasto con
el que no se contaba y que se consolida hacia el
futuro, complicando, si cabe, las proyecciones presu-
puestarias del sistema. El componente 30 del PRTR
recoge de forma detallada las iniciativas en curso y
las previstas para la proxima década y que buscan
garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones.
No obstante, existen dudas de que vayan a ser sufi-
cientes (Bandrés, 2021).

Sin dejar el PRTR, el componente 29 se centra en
otra de las asignaturas pendientes del sector publico
espafol: la evaluacion de las politicas publicas. Es
perentorio que los hitos del componente se acele-
ren y concreten para observar a muy corto plazo una
mejora en la eficiencia del gasto publico y de los
gastos fiscales. Avanzar en este frente generara aho-
rros y aumentos en la calidad de los servicios publi-
cos, que a su vez redundard en una mejora de la

percepcion de los ciudadanos. Lo anterior es exten-
sible al componente 27, referido al fraude fiscal. Urge
acelerar actuaciones y conseguir resultados para
reforzar la suficiencia del sistema tributario y aumen-
tar la equidad horizontal, lo que en Ultima instancia
ayudard elevar la moral fiscal de los contribuyentes.

Finalmente, con vistas a la probable extension a
2023 de medidas para hacer frente a los efectos
de la invasiéon de Ucrania, el andlisis de Checherita-
Westphal, Freier y Muggenthaler (2022) es muy
relevante. Sus estimaciones para el conjunto de pai-
ses de la eurozona identifican dos caracteristicas no
deseables. La primera es la baja focalizacion de las
ayudas. Solo el 12 % de las actuaciones se con-
centran en los hogares més vulnerables. La segunda
es que Unicamente el 1 % de las medidas contri-
buye positivamente a la transicién verde y la des-
carbonizacion. Serfa deseable que, con més tiempo
para la definicién de respuestas, ambos porcentajes
aumentaran de forma sustancial para maximizar el
impacto redistributivo, compatibilizar las actuaciones
a corto plazo con los desafios mayores en el frente
del cambio climético y de la dependencia de fuentes
energéticas no renovables, y acotar su coste fiscal
agregado.
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