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La consolidacion fiscal en Espaiia:

Balance y perspectivas

Santiago Lago PefAas*

Las finanzas publicas espaiiolas estan atravesando un momento particular-
mente dificil porque coinciden en el tiempo desajustes y retos de naturaleza
estructural, con otros provocados directamente por la profunda recesion en
la que la economia espaiiola se instalo a finales de 2008 y de la que aiin esta

comenzando a recuperarse.

La consolidacién fiscal en Espaiia ha vivido en el dltimo afio una mejora sustancial merced
al apoyo de las instituciones europeas, la incipiente recuperacién de la economia espariola y
el esfuerzo de ajuste de todos los niveles de gobierno. El escenario disefiado por el gobierno
para el periodo 2014-2017 aparece como una meta factible, si bien resta trabajo por hacer para

concretar la senda del ajuste.

Parte de los desafios a los que se enfrenta hoy
la economia esparfiola son similares a los que se
plantean en la mayoria de los paises de la Union
Europea. Por ejemplo, las dificultades que con-
lleva el progresivo envejecimiento de la poblacién
sobre el sistema de pensiones, la sanidad y los
servicios de atencion a la dependencia no son
comparativamente mds graves en Espafia. Tam-
bién es comun la necesidad de mejorar los pro-
cesos presupuestarios y la eficiencia en el gasto
publico, mediante evaluaciones més severas de su
rentabilidad social; o el reto que plantea la globa-
lizacién a los sistemas fiscales, a la hora de gravar
los beneficios empresariales de grupos multinacio-
nales, las rentas de los individuos mas ricos o el
comercio electrénico.

Pero en estos momentos el foco se fija donde
Espafia se desvia mas de la media en negativo: la

* Universidad de Vigo.

consolidacion fiscal y la sostenibilidad de la deuda
publica, por un lado, y la reforma fiscal, por otro. En
este articulo dejamos a un lado las preocupacio-
nes sobre el sistema tributario para concentrarnos
en los escenarios presupuestarios y financieros.

La liquidacion presupuestaria de 2013
y las perspectivas del gobierno para
el periodo 2014-2017

En el cuadro 1 se refleja la evolucién de varios
agregados presupuestarios expresados como por-
centaje del Producto Interior Bruto (PIB) durante
el periodo 2012 a 2017. Para los dos primeros
ejercicios se trata de cifras liquidadas por la Inter-
vencién General del Estado (IGAE). Para el cuatrie-
nio 2014-2017 son las previsiones del Gobierno
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que aparecen en los documentos presupuestarios
(Ministerio de Hacienda y Administraciones PUbli-
cas, 2014a y 2014b). Las variables en las que
centramos la atencién son los ingresos y gastos
no financieros, cuya diferencia es el déficit publico.
Si al déficit le restamos los intereses, obtenemos
el déficit primario. En todos los casos, excluimos el
llamado coste one-off de la reforma financiera, por
no ser gasto publico ordinario y recurrente. Final-
mente, se ofrece la cifra de déficit agregado para
las comunidades auténomas (CC.AA.) y las corpo-
raciones locales (CC.LL.). y la tasa de crecimiento
del PIB real estimada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) para el bienio 2012-2013 y la
prevista por el gobierno espafiol para el cuatrienio
2013-2017.

En 2013 se produce una leve reduccion en la
cifra de déficit publico total (-0,22%), que se explica
exclusivamente por el incremento de los ingresos
(+0,59%). Las subidas en los tipos impositivos
sobre el consumo son el motivo de este aumento
en un escenario de depresion econdmica, con una
caida del PIB real (-1,2%). En todo caso, una vez
que se descuenta el incremento en el pago de inte-
reses por la deuda, el gasto se habria mantenido
constante. En definitiva, el recorte del déficit del
ejercicio 2013 ha sido pequerio para la dimension
de partida y ha superado muy ligeramente el limite
finalmente acordado con la Comisién Europea
(-6,50%). Sin embargo, hay que pensar que esto
se logra en un afio en recesién, en el que aumenta

el denominado output gap y en el que crece sig-
nificativamente el pago por intereses de la deuda
publica. Ademés, el dato de PIB para 2013 es toda-
via una primera estimacion. Probablemente, la cifra
final, tras las revisiones estadisticas habituales con-
templadas por Eurostat, aumente ligeramente. En
consecuencia, se reduciran las ratios en términos
de PIB y aumentard el grado de cumplimiento de
objetivos para 2013.

El recorte del déficit del ejercicio 2013 ha
sido pequefio para la dimension de partida y
ha superado muy ligeramente el limite final-
mente acordado con la Comision Europea. Sin
embargo, hay que pensar que esto se logra en
un afno en recesion en el que aumenta el deno-

minado output gap negativo.
1

Cuando se desciende al detalle, las partidas que
mas aumentan sobre el PIB son los ya menciona-
dos intereses (+0,37%); las prestaciones sociales
(+0,32%), basicamente las pensiones; y la remunera-
cién de asalariados (+0,16%). Subidas que son com-
pensadas por las caidas en la inversion publica directa
(-0,24%) y los consumos intermedios (-0,19%). Por
ellado de los ingresos, destaca la subida en la recauda-
cién de los impuestos sobre el consumo (+0,62%),
tanto el IVA como los que gravan los consumos espe-
cificos. Este aumento explica el crecimiento global de

Cuadro 1

Evolucion real y prevista del déficit y sus principales componentes para los ejercicios 2012-2017

Cifras en porcentaje de PIB

2012
Déficit publico total -6,84
Intereses 3,06
Déficit (-) o Superavit (+) primario -3,78
Ingresos no financieros 3717
Gastos no financieros 4401
Pro Memo: Déficit haciendas subcentrales -1,64

2013 2014 (F) 2015(@(F) 2016 (F) 2017 (F)
-6,62 5,5 -4,2 2,8 11

3,43 3,5 36 3,7 38
-3,19 2,0 -0,6 0,9 2,7
3776 38,5 38,8 38,9 39,0
4438 44,0 43,0 41,7 40,1
-1,13 -1,0 0,6 03 0,0

Nota: Las cifras de gasto y déficit excluyen el coste one-off de la reforma financiera. (F) indica prevision.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (2014ay 2014b).




los ingresos y compensa la significativa caida en las
cotizaciones sociales (-0,25%).

En lo que conciemne al periodo 2014-2017,
el gobierno propone una senda de consolida-
cion fiscal que acaba situando el déficit publico
por debajo del 3%. El ritmo de consolidacién es
progresivo: reduccion de 1,19% de PIB en 2014,
1,3% en 2015, 1,4% en 2016 y 1,7% en 2017,
siguiendo el proceso de recuperacién econdmica
que se divisa. El recorte en el déficit publico de
5,5% del PIB se fundamenta en la reduccién
de gasto publico. Los ingresos crecerian el 1,2%
y el gasto se contraerfa en un 4,3%. De hecho,
puesto que se prevé que el pago por intereses
aumente cuatro décimas, el ajuste en el gasto se
acercarfa a los cinco puntos porcentuales del PIB
(4,7%). En definitiva, solo un quinto del ajuste
gravitaria sobre el incremento de ingresos.

(Es creible el proceso de
consolidacion fiscal en Espaia?

Existen argumentos que invitan al opti-
mismo y a pensar que el proceso de consolida-
cion fiscal es creible y factible. En primer lugar,
el déficit publico se ha reducido en los dos ulti-
mos afios, a pesar del incremento en el pago
de intereses por la deuda y de la recesion, que
ha dificultado notablemente la tarea'. Ademas,
se han tomado medidas extraordinarias no pro-
gramadas en los presupuestos (sobre remune-
racion de asalariados o sobre tipos impositivos)
para corregir las desviaciones de los objetivos.
Finalmente, el gobierno se ha comprometido
a dedicar a la reduccion del déficit cualquier
incremento de recaudacion o caida del gasto
ciclico generada por una evolucion del PIB
mejor que la esperada (Ministerio de Hacienda
y Administraciones Publicas, 2013). La volun-
tad politica de cumplimiento de objetivos pre-
supuestarios estd fuera de discusion.
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En segundo lugar, se ha intensificado notablemente
el control sobre las haciendas subcentrales por parte
del gobiemo central. Este no ha dudado en asumir los
costes politicos de una estrategia percibida por muchos
gobiemos  autondmicos y los partidos nacionalistas
como un intento de recentralizacion politica y financiera
en Espafa (Lago Pefias, 2013). Consecuencia directa
de este mayor control ha sido que las haciendas sub-
centrales han reducido sustancialmente su déficit. Han
cerrado el ejercicio con un déficit agregado que supera
ligeramente el -1,1% y se sittia confortablemente por
debajo de los objetivos pactados con la Comisidn Euro-
pea (-1,4%) La elevada descentralizacién en la toma
de decisiones presupuestarias en Espafia deberia dejar
de verse como un factor de alto riesgo y prevencion.

Tercero, el gréfico 1, que recoge la evolucién
del PIB real y del déficit primario desde 1996,
muestra con claridad la elevada correlacion en sus
sendas. La evolucion prevista para el déficit en el
cuatrienio 2014-2017 es coherente con la del PIB.

Y cuarto, todos los indicadores disponibles con-
firman que la economia espariola ha dejado atrés la
recesidn. Las proyecciones del gobiemo para el bienio
2014-2015 y que aparecen en el cuadro 1 estan en
linea con otras estimaciones disponibles. En particular,
el consenso de los analistas que integran el Panel de
Funcas prevé un crecimiento del PIB del 1% en 2014
y el 1,8% en 2015. Por su parte, Laborda y Fernandez
(2014) elevan la cifra para 2014 al 1,2%.

Expuesto lo anterior, es verdad que también
existen factores que generan algunas dudas y que
deberian ser clarificados o, al menos, supervisados.

Existen arqumentos que invitan a pensar que el
proceso de consolidacion fiscal es creible y fac-
tible, aunque también hay factores que generan
algunas dudas y que deberian ser clarificados o,

al menos, supervisados.
1

' De acuerdo con Hernéndez de Cos y Moral-Benito (2013), los multiplicadores del gasto publico estimados para la eco-
nomia espafiola son superiores a la unidad (1,4) para tiempos de crisis y 0,6 para tiempos normales. Estas estimaciones
estan en linea con las més recientes de Martinez y Zubiri (2014), que sugieren un multiplicador fiscal en el intervalo 1,3-1,7
en épocas de estancamiento y en torno a 1 en épocas de crecimiento.
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Gréfico 1

Evolucion del déficit (-) o superavit (+) primario en porcentaje del PIB y la tasa de crecimiento del PIB real

(1996-2017)
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Nota: El déficit primario excluye el coste one-off de la reforma financiera. Déficit estimado segtin PDE.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de IGAE e INE para el periodo 1996-2013 y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas

(2014b) para las proyecciones .

En primer lugar, el impacto cuantitativo de
las medidas anunciadas por el gobierno hasta
2017 (Ministerio de Hacienda y Administracio-
nes Publicas, 2013 y 2014b) no estd exento de
interrogantes. Por el lado de los ingresos, porque
todo depende de cémo se concrete finalmente
la reforma fiscal anunciada. Las cifras adelantadas
por el gobierno espafiol apuntan a una rebaja de
la imposicién directa que no seria plenamente
compensada por subidas en impuestos indirec-
tos. El leve crecimiento del peso de los ingresos
sobre el PIB se fia a la mejora de la coyuntura y
el grueso del ajuste se concentra en la rebaja de
la ratio gasto publico/PIB. Una estrategia que se
compadece mal con la comparacién de Espafia
con los paises de la UEM (gréfico 2). Volveremos
sobre este punto en el apartado siguiente.

Por el lado del gasto, las medidas previstas y su
cuantificacién, mas alla del efecto del crecimiento
del PIB sobre el denominador de las ratios, la
recaudacion tributaria y los estabilizadores auto-
maticos, podrian no ser suficientes. Sobre todo,
porque las previsiones de crecimiento econdmico
del gobierno para el bienio 2016-2017, que son
los afios en los que se concentra el recorte del

déficit, son mdas bien optimistas y estdn sujetas
a un margen de error significativo, por la incerti-
dumbre que preside la coyuntura econémica en
la zona del euro.

El gobierno ofrece datos sobre el ajuste desde
varias perspectivas. Desde el punto de vista de
la clasificacion econdmica del gasto y en térmi-
nos de porcentaje del PIB, la partida en la que
el recorte seria mayor entre 2013 y 2017 es la
remuneracion de asalariados (-1,8%), seguida de
transferencias sociales, que caeria el -1,2%, y los
consumos intermedios (-0,9%) y entre las tres,
suman 3,9 puntos porcentuales, equivalente al
70% del recorte del déficit. Por tanto, la credibili-
dad del ajuste depende fundamentalmente de la
credibilidad del recorte en este trinomio.

Comencemos por los gastos de personal.
Segun la Encuesta de Poblacion Activa, el nimero
de empleados publicos en Espafia al finalizar
2013 fue de 2,79 millones de personas, una caida
del -13% respecto al valor maximo alcanzado
en 2011. Al finalizar 2013, el empleo publico en
Espafia es semejante al que habia en 2004. Pero
las necesidades no se han reducido. Mas bien



al contrario. Con un catdlogo de prestaciones y
servicios publicos similar, la poblacion espafiola
ha aumentado un 10% vy su PIB real un +5%.
Teniendo en cuenta el fuerte recorte en el nimero
de empleados y las rebajas salariales sucesivas en
el trienio 2011-2013, no es en absoluto evidente
como se van a poder encajar los ahorros previstos
(-16% en términos de PIB entre 2013 y 2017)
con el mantenimiento en la calidad de los servi-
cios y los incentivos laborales a los empleados
publicos. Porque el recorte previsto en los consu-
mos intermedios no parece contemplar tampoco
la externalizacion de servicios para su prestacion
por empresas privadas.

Respecto a las prestaciones sociales, no cabe
aguardar que el gasto en pensiones, su principal
componente, vaya a reducir su peso sobre el PIB;
a pesar de las recientes reformas aprobadas?. No
obstante, en este frente hay que tener en cuenta
el recorte en prestaciones por desempleo con-
forme se concrete la recuperacion econémica. De
acuerdo con las previsiones de La Caixa (2014), la
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reduccion del gasto por desempleo podria situarse
entre 0,7% y 1% del PIB hasta 2016.

Cuando descendemos al detalle de las medidas
a tomar, las que presentan impactos cuantitativos
mas relevantes son las derivadas de la reforma de
la Administracion Local. Pero las valoraciones prelimi-
nares sugieren que los ahorros proyectados podrian
ser exagerados (IEB, 2014). Adicionalmente, no hay
que perder de vista el enorme esfuerzo de recorte
de gasto que ya han ejecutado las haciendas auto-
nomicas, responsables de los principales servicios
publicos desde un punto de vista financiero (sanidad,
educacion y servicios sociales). En estos momentos,
el gasto autondmico en términos reales es inferior en
mas de un 20% al nivel méximo alcanzado en 2009
y resulta dificil encontrar donde seguir reduciendo sin
poner en riesgo los pilares bésicos del Estado del
bienestar (Lago Pefias y Ferndndez Leiceaga, 2013).
Ademés, las elecciones locales y autonémicas en
2015 podrian generar la tentacion de aplazar ajustes
comprometidos para evitar costes electorales.

Grafico 2

Ingresos y gastos publicos, Espaiia y UEM
Porcentaje del PIB
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Nota: * Las cifras de gasto para Espana excluyen el coste one-off de la reforma financiera.

Fuente: Laborda (2014), a partir de Eurostat y Ministerio de Hacienda y Adminsitracions Publicas (2014a).

2 Los Presupuestos Generales del Estado para 2014 contemplan un crecimiento del gasto en pensiones del +4,9% res-

pecto a los de 2013 (Sanz-Sanz y Romero-Jordan, 2013).
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(Es suficiente el ajuste?
La sostenibilidad de la deuda
publica

La conclusion fundamental de la seccién ante-
rior es que el cumplimiento del escenario de con-
solidacion acordado con la Comision Europea es
factible por la sustancial mejora de la coyuntura
economica y por el compromiso demostrado por
el gobierno espariol en los Ultimos ejercicios. Un
compromiso que compensa las dudas sobre las
medidas discrecionales concretas que han sido
anunciadas hasta el momento, tanto por el lado
de los gastos como por el de los ingresos.

Sin embargo, la consolidacion fiscal no es solo
importante para cumplir con los deberes pactados.
También lo es para embridar la deuda publica y
garantizar su sostenibilidad. Por tanto, la pregunta
debe girar hacia si el recorte del déficit es sufi-
ciente para frenar el incremento de la ratio de la
deuda sobre el PIB'y comenzar asf el retorno hacia
la media de la zona del euro, en primera instancia,
y hacia en el limite del 60% a més largo plazo.

Dada la combinacién prevista para el creci-
miento del PIB, la inflacion, y el coste de la deuda,
Maudos (2014) concluye la necesidad de superé-
vits primarios en el entorno de 1,3% si se quisiera
estabilizar la ratio deuda/PIB en el nivel en el que
se cerrd 2013, el 94%. Sin duda, la bajisima infla-
cién que esté experimentando la economia espa-
fiola hace particularmente dificil la rebaja en el
peso de la deuda. En comparacién, con un deflac-
tor del PIB en el entorno del 2,5% y manteniendo
igual todo lo demés, seria suficiente el equilibrio
primario. El problema es que los objetivos hasta
2017 se sittian por debajo de esa cifra. Incluso sin
ajustes adicionales déficit-deuda, en un escena-
rio de recuperacion econdémica y cumpliendo los
objetivos pactados en el frente de la consolidacion
fiscal, en 2016 la deuda publica espafiola cruzaria
la barrera del 1009%.

La dréstica reduccion de la prima de riesgo de
la deuda publica espafiola es una buena noticia y
ayuda a frenar la carga por intereses. Pero no es
suficiente, ni siquiera en un escenario de retorno

del crecimiento. La economia de la zona del euro
en general y la espafiola en particular necesitan
espantar los fantasmas de la deflacion, lo que
pasarfa por una actuacion mas enérgica del Banco
Central Europeo (IMF, 2014) y por expansiones
fiscales en los paises con més posibilidades. En
caso contrario, parece inevitable una vuelta de
tuerca adicional y el establecimiento de objetivos
de superavit primario méas ambiciosos, sobre todo
para 2014 y 2015, si es que se quiere detener ya
la escalada de la ratio deuda/PIB. En este sentido,
el gréfico 2 fundamentaria un recurso a gastos e
ingresos méas equilibrado a la hora de reducir el
déficit publico que el que plantean los escenarios
de consolidacién presupuestaria del gobierno.

Conclusiones

Los ultimos diez afios han sido los més extraor-
dinarios de la historia de la hacienda publica
espafiola. Durante la primera parte del periodo, el
répido crecimiento de los ingresos y del PIB nomi-
nal generaron superdvits primarios significativos y
un recorte dréstico de la ratio deuda publica/PIB,
que en 2007 alcanzé un minimo del 36%. Esparia
era alumno aventajado y ejemplar en el plano fis-
cal. Uno de los paises que mejor cumplian con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Pero la cri-
sis cambi¢ todo subitamente. El déficit se dispard
a niveles nunca vistos, la deuda comenzd una
ascension que le ha hecho llegar al 94% en térmi-
nos de PIB. La desconfianza sobre la sostenibilidad
de la deuda publica espariola dispararon la prima de
riesgo y las expectativas de quita o rescate.

Esa consolidacion fiscal exitosa puede no ser
suficiente para que, de forma simultdinea, vea-
mos un freno y posterior retroceso de la ratio
deuda puiblica sobre el PIB; salvo que la Unidn
Europea y el BCE sean capaces de ejecutar
medidas de estimulo que impulsen el PIB nomi-

nal de la eurozona.
|

Afortunadamente, la situacion en el dltimo ano
ha mejorado sustancialmente. El apoyo de las



instituciones europeas, la incipiente recuperacion
de la economia espariola y el esfuerzo de ajuste de
todos los niveles de gobierno se han combinado
para relajar los temores de los mercados finan-
cieros internacionales y generar confianza sobre
la vuelta de las finanzas publicas a una senda de
sostenibilidad. En este sentido, el escenario dise-
fiado para el cuatrienio 2014-2017 aparece como
una meta factible; si bien resta trabajo por hacer
para concretar la senda del ajuste. La reforma fis-
cal hoy en definicién debe tener muy presente su
necesaria contribucion a la consolidacion fiscal,
muy probablemente por encima de lo proyectado
por el gobierno espariol.

En todo caso, esa consolidacion fiscal exitosa
puede no ser suficiente para que, de forma simul-
tdnea, veamos un freno y posterior retroceso de
la ratio de la deuda publica sobre el PIB; salvo que la
Unién Europea y el BCE sean capaces de ejecutar
medidas de estimulo que impulsen el PIB nominal
de la zona del euro y, de ahi, el espafiol. El ele-
vado valor del stock de deuda publica acumulada
y la bajisima tasa de inflacién se alian para exigir
mayores tasas de crecimiento real y/o de supera-
vit primario para controlar la ratio.
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