La consolidacion fiscal en curso: entre los riesgos
de incumplimiento y los retos pendientes*

Santiago Lago Pefias**

Las administraciones publicas espanolas cerraron el ejercicio 2017 cumpliendo
el objetivo de déficit publico (-3,1% del PIB). Desde 2015 la coyuntura econémica
ha sido claramente positiva y también la Comision Europea ha sido flexible en la
exigencia de los objetivos de reduccion del déficit. Por el contrario, la coyuntura
politica es de una gran complejidad. El primer semestre de 2017 y de 2018 han
sido gestionados con un presupuesto prorrogado, con lo que ello supone de pro-
visionalidad e inaccion estratégica en materias tan importantes como el sistema
fiscal, pensiones o financiacion autonémica. Es verdad que se cumplen los obje-
tivos, pero no se estan haciendo los deberes todo lo bien que se podria y deberia
hacer. Hay un esfuerzo insuficiente para recortar el déficit estructural durante los
proximos aios y, a su vez, los escenarios futuros de deuda publica son muy preo-
cupantes. El margen de reformas sigue siendo sustancial, tanto por el lado de los
ingresos como en el de los gastos.

La consolidacién fiscal en Espafia se ha desa-
rrollado en un entorno bipolar en el ultimo trienio.
Por un lado, la coyuntura econémica es clara-
mente positiva. Desde 2015, la expansién del PIB
espafiol es de las mds vigorosas en el seno de la
Unién Europea. Se ha recuperado el nivel de PIB
previo a la crisis y en 2018 el llamado output gap
volverd a ser positivo, seguin las estimaciones ofi-
ciales'. Los tipos de interés se sitUian en minimos
historicos, lo que reduce extraordinariamente la
carga de la deuda publica. En paralelo, la Comisién

Europea ha sido muy flexible en la exigencia de los
objetivos de reduccion del déficit. Basta comparar
la senda establecida en la Actualizacién del Pro-
grama de Estabilidad y del Plan Presupuestario
2018 para el cuatrienio 2015-2018 con los regis-
tros alcanzados y el objetivo para el afio en curso:
una relajacién en las cifras entre punto y medio y
dos puntos porcentuales de PIB.

En sentido contrario, la coyuntura politica es
compleja como nunca antes lo habia sido. Los Pre-

* Agradezco los comentarios y sugerencias de Javier Pérez y Carlos Cuerpo, asi como la asistencia de Fernanda Martinez y
Alejandro Dominguez. La responsabilidad de cualquier error u omision es, no obstante, exclusiva del autor.

™ Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN, Universidad de Vigo.

' Seguin la Comisién Europea (2018), el output gap alcanzé el -8,2% en el bienio 2013-2014, para corregirse hasta -0, 1%
en 2017 y +1,4% en 2018. Por su parte, el Gobierno de Espafia en el Programa de Estabilidad para 2018-2021 rebaja
ambas cifras hasta -1,6 y +0,1%. El crecimiento observado del PIB en 2014 fue de -0,2% para pasar a +3,4% en 2015,
+3,3% en 2016 y +3,1% en 2017.
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supuestos Generales del Estado (PGE) para 2016
se aprobaron un trimestre antes de lo habitual, en
previsién de que las elecciones generales que se
celebraron en diciembre de 2016 frenasen el ciclo
presupuestario. Lo opuesto ha ocurrido en los dos
ejercicios siguientes. El primer semestre de 2017
y 2018 han sido gestionados con un presupuesto
prorrogado, con lo que ello supone de provisio-
nalidad e inaccion estratégica. En los Ultimos dos
afios, la fragmentacion en el Parlamento ha imposi-
bilitado discutir y aprobar reformas de calado tanto
en el lado de los ingresos como por el del gasto
publico: sistema fiscal, financiacién territorial o pen-
siones. Reformas pendientes que se acumulan sin
que existan perspectivas de solucion a corto plazo.

En resumen, es verdad que Espafia ha cumplido
con los objetivos de déficit publico. Pero porque las
metas se han ido relajando sustancialmente y la
coyuntura econoémica ha sido incluso mejor que
la esperada. No se estén haciendo los deberes todo
lo bien que se podria y deberia hacer.

El objetivo de este trabajo es, precisamente,
revisar los objetivos y sendas del marco fiscal
espafiol a corto, medio y largo plazo, partiendo de
una somera revision de la ejecucién presupuesta-

ria en 2017y los primeros meses de 2018. A con-
tinuacién, se evalua el cuadro que se dibuja en los
Presupuestos Generales del Estado (PGE-2018) y
su tramitacion parlamentaria; en la siguiente sec-
cion se revisa el escenario de medio plazo de la
Actualizacién del Programa de Estabilidad y del
Plan Presupuestario 2018-2021; y se finaliza con
una referencia a la dindmica de la deuda publica
proyectada hasta 2027.

El cierre de 2017 y el arranque de 2018

Como muestra el gréfico 1, las administracio-
nes publicas espafiolas cerraron el ejercicio 2017
cumpliendo el objetivo vigente (-3,1%). Los resul-
tados no deberfan sorprender. Ya en la segunda
mitad de 2017, la consecucion del objetivo global
para el conjunto del afio se fue convirtiendo en la
apuesta dominante para la mayoria de los organis-
mos publicos y privados (Lago-Pefias, 2017). Tam-
poco deberfa extrafiar que se haya producido una
diversidad notable en el grado de cumplimiento
por subsectores, aunque es verdad que el cierre
de ejercicio para las comunidades auténomas esté
en la banda mas favorable de las previsiones. En
todo caso, la desviacion sistemética de los objeti-

Gréfico 1

Prevision inicial y cierre del déficit en 2017 por subsectores

(En porcentaje del PIB)
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vos de algunos subsectores que hemos visto en
el ultimo trienio (en particular, en el caso de las
corporaciones locales y la Seguridad Social) debe-
ria motivar una reflexion sobre la adecuacion de
los objetivos de cada subsector a la realidad. Una
estrategia fiscal sistematicamente sesgada acaba
generando problemas de credibilidad y expecta-
tivas de laxitud en la exigencia de cumplimiento?
Contar con el superévit de un nivel de gobierno
(el local) para enjugar las desviaciones de otros es
una posibilidad. Que cada subsector se ate a sus
propios objetivos y que las posibles desviaciones
positivas se utilicen para acelerar la reduccion del
déficit conjunto de las administracion publicas es la
alternativa. Como veremos en secciones posterio-
res de este articulo, la segunda posibilidad encaja
mejor como respuesta a la lentitud que caracteriza
el proceso de consolidacion fiscal en Espafia.

En lo que concierne al afio en curso, la informa-
cion disponible sobre la ejecucion presupuestaria
se limita a los dos primeros meses y deja al margen
a las corporaciones locales. El objetivo establecido
para 2018 es reducir el déficit 0,9 puntos porcen-
tuales, de -3,1% a -2,2%. En el primer bimestre
de 2018, la correccion acumulada es ligeramente

inferior a un sexto (0,13 puntos porcentuales), una
reduccién que se reparte a mitades entre la Admi-
nistracion central y las comunidades auténomas
(grafico 2).

En marzo de 2018, el Consenso de Funcas
(2018) y la Comision Europea (2018) aposta-
ban por un leve incumplimiento de dos décimas
(-2,4%), aunque el rango de valores que mues-
tra el primero es todavia amplio, desde -1,8% a
-2,6%. En la parte superior de este intervalo apa-
rece el Banco de Espafia (2018) en sus proyeccio-
nes hechas publicas en marzo (-2,5%). La misma
cifra es la que refleja el Fiscal Monitor presentado
en abril por el Fondo Monetario Internacional
(2018).

La reciente evaluacion de la AlReF (2018),
anterior a la fase de tramitacién parlamentaria
de los PGE-2018, consideraba “ajustado pero
factible” el cumplimiento del objetivo de esta-
bilidad, con una probabilidad del 40% vy un
intervalo de confianza para sus previsiones cuyo
punto central se acerca también a -2,5%. Las
proyecciones de la AlReF apuntan, de nuevo, a
un superdvit de las corporaciones locales similar

Gréfico 2
Ejecucion presupuestaria hasta el 28 de febrero de 2018
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018a).

2 AIReF (2018) se expresa en sentido similar.
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al de 2017,> que compensaria un muy probable
incumplimiento de la Seguridad Social y un proba-
ble incumplimiento de la Administracion central.

1
Con la informacion parcial sobre ejecucion para
el primer trimestre y las proyecciones efectuadas
con los presupuestos municipales, autondmicos
y del Estado, el cumplimiento del objetivo de
déficit en 2018 no estd garantizado. De hecho,

no es el escenario mds probable.
I ———

Abundando en esta alza en las previsiones con
el paso de los meses, la primera semana de mayo
la Comision Europea (2018b) se muestra critica
con el tono de las medidas presupuestarias con-
tenidas en el proyecto de PGE-2018 y pronostica
un déficit del -2,6%, antes incluso de la subida
de las pensiones a la que nos referimos en el
siguiente apartado, y un desequilibrio estructural
que aumenta del -3,0% al -3,3%.

En sintesis, con la informacién parcial sobre eje-
cucion para el primer trimestre y las proyecciones,
los presupuestos de las comunidades auténomas y
las corporaciones locales y el proyecto de PGE-2018
que entrd en el Congreso, el cumplimiento no
estarfa garantizado. De hecho, no es el escenario
mas probable. Y la situacién se complica porque
el proyecto de PGE-2018 esté siendo modificado
con medidas que elevan el gasto y que no han sido
consideradas todavia en las proyecciones anterio-
res. A ello me refiero en el siguiente apartado, en el
que se toma como referencia la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2018-2021 remitido a la
Comisién Europea el 30 de abril de 2018.

El impacto de la tramitacion de los
PGE-2018

La fragmentacion parlamentaria ha convertido
la fase de tramitacién presupuestaria en clave

para la aprobacién de los PGE-2018. A expensas
de alteraciones adicionales, destaca claramente
el incremento extraordinario de las pensiones en
2018 (+1,6%) y 2019 (+1,5%) muy superior al
0,25% recogido en el proyecto de PGE presen-
tado en el Congreso. El coste de la medida es de
1.522 millones de euros en 2018 y 2.200 millo-
nes en 2019 (Ministerio de Hacienda, 2018b;
apartado 4.2.3).

En un contexto en el que el cumplimiento del
objetivo de déficit y la credibilidad de los presu-
puestos estdn en juego, la escueta e imprecisa
explicacion sobre la financiacion de la revalori-
zacion de las pensiones dafia la reputacion de la

estabilidad presupuestaria.
I ———

Una modificacion que plantea, al menos, dos
problemas. En primer lugar, soslaya la reforma del
sistema de pensiones aprobada por el Gobierno
en 2013. Si entonces la urgencia del momento
(en plena tormenta financiera europea, con la
economia espafiola en riesgo de rescate) pudo
justificar la toma de decisiones ejecutivas al mar-
gen del llamado “Pacto de Toledo”, lo légico ahora
hubiese sido trasladar la posibilidad de flexibiliza-
cién en la revalorizacion de las pensiones a ese
espacio de consenso politico y no volver a tomar
decisiones unilaterales y que obedecen a cuestio-
nes de tactica politica. En segundo lugar, es dificil
de asumir que una decisién que supone un cre-
cimiento acumulado del gasto de tres décimas
de PIB, no sea acompafiada de una descripcion
completa y rigurosa de su financiacion. En un
contexto en el que el cumplimiento del objetivo
del déficit y la credibilidad de los presupuestos
estdn en juego, la escueta e imprecisa explica-
cién sobre la financiacién dafia la reputacion de
la estabilidad presupuestaria. La coherencia pre-
supuestaria exige algo mas que una referencia
a los 600 millones adicionales ya en 2018 de
una nueva figura que aparece en una Directiva

* En marzo de 2018 se aprobod un decreto ley que flexibiliza la regla de gasto de las corporaciones locales y permite un
incremento de sus inversiones. No obstante, la AIReF estima que el impacto en 2018 sera solo de 200 millones de euros
y que tendréd un escaso efecto en el superdvit por el buen comportamiento de los gastos de funcionamiento.
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Cuadro 1

Objetivos de necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion de las administraciones publicas, 2017-2018

(En porcentaje del PIB)

Total

Administracion central
Comunidades autonomas
Corporaciones locales
Seguridad Social

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018b).

2017 2018
-3,1 2,2
-1,9 -0,7
-0,3 -0,4

0,6 0,0

-1,5 -1,1

europea presentada a finales de marzo (Proposal
for a Council Directive laying down rules relating
to the corporate taxation of a significant digital
presence) y todavia en tramitacion.

Perspectivas de medio plazo: el
Programa de Estabilidad 2018-2021

Como muestra el cuadro 2, el Programa
de Estabilidad 2018-2021 refleja una evolu-
cién convergente de gastos e ingresos para lle-
gar el ultimo afo al equilibrio presupuestario
(+0,19). El recorrido de 3,2 puntos porcentua-
les se compone de un incremento de los ingre-

sos de 0,8 puntos porcentuales y un recorte en
el peso del gasto de 2,4%; es decir, tres cuar-
tas partes del ajuste gravitan sobre el gasto y un
cuarto sobre el ingreso. Por otro lado, llama la
atencion el retraso acumulado en los objetivos.
Segln el Programa de Estabilidad 2015-2018,
estariamos ya muy proximos al equilibrio presu-
puestario (-0,3%), casi dos puntos por debajo
del objetivo vigente para el ejercicio en curso. Y
€s0, con una coyuntura econémica favorable y en
la que sisteméticamente el PIB ha crecido més
de lo previsto en los PGE de cada afio*.

De hecho, el principal problema que muestra el
Programa de Estabilidad es el insuficiente esfuerzo
para recortar el déficit estructural; esto es, el déficit

Cuadro 2

Output gap y saldos presupuestarios (2017-2021)
(En porcentaje de PIB)

2017
Saldo total -3,1
Total ingresos no financieros 379
Total gastos no financieros 41,0
Pro-memo: Déficit previsto en el Programa 14

de Estabilidad Fiscal 2015-2018

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2018b).

2018 2019 2020 2021
2,2 -1,3 -0,5 0,1
38,3 38,5 38,6 38,7
40,5 39,8 39,1 38,6
-0,3

4 La modificacion de objetivos se acordd en el Consejo de la Unién Europea de 8 de agosto de 2016. Entre las justifica-
ciones dadas por el Gobierno aparece una tasa de inflacion sustancialmente inferior a la esperada: aunque el PIB real
crecia por encima de lo esperado, el PIB nominal (el denominador de las ratios que se establecen como objetivo) lo

hacia por debajo.
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depurado del efecto del ciclo econémico. En el
cuadro 3 se recogen las estimaciones del Ministe-
rio de Hacienda y de la Comisién Europea, tanto
del output gap como del déficit estructural para
el trienio 2017-2019. Destacan dos conclusiones.
La primera es que la Comision Europea consi-
dera que Espafia se sitla ya en una posicion
ciclica positiva y, por tanto, el déficit estructural
en 2018 es superior al total, porque el ciclo esta
ayudando. Al contrario, el Ministerio estima que
la posicién en 2018 es practicamente neutral y,
por tanto, el déficit observado coincide casi exac-
tamente con el estructural. Dada la incertidum-
bre que acompafia los célculos del output gap
es dificil saber cudl de las dos estimaciones es
mas acertada, si bien es cierto que los calculos
independientes de la AIReF (2018) se aproximan
maés a los del Ministerio. En lo que si existe mayor

La reduccion del déficit en el trienio 2017-2019
va a gravitar casi exclusivamente en la mejora
del déficit ciclico, con un déficit estructural que
se enquista entre el 2% y el 3% del PIB, seguin
las estimaciones.

1

consenso es en la segunda de las conclusiones:
la reduccion del déficit en el trienio 2017-2019
va a gravitar casi exclusivamente en la mejora
del déficit ciclico, con un déficit estructural que
se enquista. Esto conlleva el incumplimiento de
la reduccién anual de, al menos, medio punto
del componente estructural del déficit que exige

la normativa europea, y dificulta la digestiéon
del stock de deuda, como se demuestra en el
siguiente apartado.

La estabilidad fiscal mas alla
de 2021

Las proyecciones de estabilidad fiscal a largo
plazo son particularmente complejas, porque a la
incertidumbre sobre la evolucién de los agrega-
dos macroecondmicos se le afade la indefinicion
sobre objetivos politicos. Mas alld de 2021, no
contamos con documentos que guien las futuras
decisiones politicas con incidencia presupuestaria.
De hecho, incluso los que existen estan sujetos a
un margen significativo de alteracién debido a la
propia dindmica de los sistemas democréticos. No
obstante, el objetivo se hace mas sencillo si en vez
de hablar de déficit, centramos la atencion en la
dindmica de la deuda. Una magnitud més facil de
simular, porque las inercias y el peso del pasado
son sustancialmente superiores que en el déficit.
En particular, Espafia ha acumulado pasivos finan-
cieros de forma extraordinariamente rdpida: en
diez afios ha pasado a ser una de las economias
europeas con menor endeudamiento publico a
ser una de las mas endeudadas, con unos pasivos
financieros que en el cierre de 2017 rozaron el
100% del PIB.

Una deuda tan elevada es preocupante por
cinco motivos. Primero, por la carga por intereses
que supone. Una normalizacion de tipos en la

Output gap y saldo presupuestario estructural (2017-2019)

Output gap (Ministerio de Hacienda)
Output gap (Comision Europea)
Saldo estructural (Ministerio de Hacienda)

Saldo estructural (Comision Europea)

2017 2018 2019
-1,6 0,1 1,2
-0,1 1,4 2,3
-2,2 -2,1 -1,9
-3,0 -3.3 -3,2
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eurozona haria ascender répida y sustancialmente
la factura por intereses, restando grados de libertad
al presupuesto. Segundo, por la inestabilidad que
puede generar en mercados financieros agitados,
como se demostré hace unos afos con lo ocurrido
con la prima de riesgo. Tercero, porque resta mar-
gen a la poltica fiscal de estabilizacion ante futuras
crisis econémicas. Cuarto, porque el nivel de refe-
rencia méaximo para la deuda publica en la euro-
zona se sitla en el 60%, casi cuarenta puntos por
debajo de la cifra actual. Y quinto, porque el pro-
gresivo envejecimiento de la poblacién supone un
pasivo contingente que se materializard de forma
progresiva en las tres préximas décadas en un
mayor gasto en pensiones, sanidad y cuidados a la
dependencia (Heréndez de Cos, Lopez-Rodriguez
y Pérez, 2018). Obviamente, cuanto menor sea la
deuda publica y menos exigente la consolidacién
fiscal pendiente, mayor serd la capacidad de las
cuentas publicas para afrontar ese desafio futuro.

La elevada deuda publica es preocupante por la
carga de intereses que puede suponer ante una
subida de tipos, por la inestabilidad que podria
generar en mercados financieros agitados, por-
que resta margen a la politica fiscal ante futuras
crisis econdmicas, y porque sobre ella gravita
también el pasivo contingente del mayor gasto
en pensiones, sanidad y dependencia en las tres

proximas décadas.
I ———

Por tanto, merece la pena detenerse a analizar
cudl es la senda esperada de la deuda publica

a diez afos vista en diferentes escenarios. Eso
es lo que hacemos en el grafico 3, elaborado
utilizando la aplicacién del observatorio inte-
ractivo de deuda publica que proporciona la
AIReF>. En particular, se han simulado tres esce-
narios. El escenario neutral, el tensionado por
una desaceleracion del crecimiento del PIB
nominal respecto al escenario base, y otro en
el que la tensién se produce por un incremento
en los tipos de interés®. Sin duda, los resultados
dependen de multiples supuestos que pueden
discutirse y matizarse. Pero el relato fundamen-
tal se mantendrfa. Sin un cambio radical en los
objetivos de déficit estructural antes comentados,
una década serd un periodo claramente insufi-
ciente no ya para volver al nivel de deuda de diez
afios antes (35,6% del PIB), sino para alcanzar
el umbral del 60%. En el escenario neutral, en
2027 la deuda publica seguiria en el 78% del
PIB. Y la cifra aumentaria hasta 85% o maés si se
produce alguno de los choques simulados.

Las recientes simulaciones de la Comisién
Europea (2018a) muestran un escenario aun
maés preocupante. Proyectando el actual déficit
primario (esto es, excluyendo los intereses del
cémputo) la ratio de deuda en el escenario central
no bajarfa del 95% en el afio 2028. Un mensaje
muy similar es el que emana de las proyecciones
de Hernédndez de Cos, Lopez-Rodriguez y Pérez
(2018). Incluso en un escenario de crecimiento
nominal medio del 3%, tipos de interés impli-
citos de la deuda publica bajos en perspectiva
historica (2,5%) y un superavit primario significa-
tivo (0,8%), la deuda no bajaria del 85% del PIB
espafiol en 2027.

> Disponible en: http://www.airef.es/observatorio-de-deuda).

¢ De acuerdo con la nota metodoldgica de la AIReF, en el escenario 1 el saldo primario (saldo excluidos los intereses
de la deuda) evoluciona de manera gradual y consistente con la consecucion del objetivo de deuda en el largo plazo.
Durante el proceso de convergencia, el cambio anual en el saldo primario tiende a un 0,25% del PIB por afio. Ade-
mas, se asume que el PIB converge gradualmente desde sus valores actuales hasta aproximadamente su potencial en
2018, y luego su crecimiento en términos nominales se estabiliza alrededor del 3,3%, con una inflacion de largo plazo
del 1,8%. En el escenario 2, se aplica una reduccién del crecimiento real de la economia de un 1% de crecimiento
del PIB 'y 0,5% en el deflactor del PIB para los afios 2017 a 2019. A partir de 2020, el PIB converge paulatinamente
a su nivel potencial. Finalmente, en el escenario 3 se supone un aumento de los tipos de interés aplicados a los
requerimientos de financiacién, diferenciando entre las administraciones que se endeudan en el mercado (aumento
del 0,5% promedio en los tipos) y aquellas que reciben financiacién a través de mecanismos de ayuda (aumento del
1% promedio).
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Evolucion de la deuda publica espafiola en tres posibles escenarios en el periodo 2017-2027

100 1

95 A

75 T T T T

2017 2018 2019 2020 2021

= FEscenario 1

En definitiva, los objetivos de estabilidad fis-
cal en Espafia son poco ambiciosos teniendo en
cuenta tanto la coyuntura actual y prevista, como
la enorme cantidad de deuda publica acumu-
lada en la ultima década. Es necesario un mayor
rigor y deben ser los ciudadanos los que, desde
la responsabilidad y la coherencia, decidan mayo-
ritariamente si las cuentas hay que cuadrarlas
aumentando ingresos o recortando gastos.

La realidad es que, en ambos frentes, el mar-
gen para las reformas y mejoras es sustancial.
Existe consenso sobre las debilidades del sistema
tributario espafiol y el reciente informe de la
Comision Europea (2018) incide en dos de ellos:
la escasa recaudacion por IVA debido al fraude y
elusién fiscal y el alcance de los tipos reduci-
dos y una fiscalidad ambiental débil en términos
comparados. Pero el listado de retos y oportunida-
des es muy amplio y alcanza a la préctica totalidad
de las figuras tributarias, como se muestra en el
reciente documento de Funcas (2017).
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Escenario3

Por el lado del gasto, el desafio es triple. Pri-
mero, avanzar en la cultura de la evaluacion de
politicas publicas, que permita incrementar la ren-
tabilidad social de las inversiones y los programas
de gasto corriente. El panorama actual en todos
los niveles de gobierno es, en general, desolador”.
Segundo, ganar en coherencia entre los derechos
y la cartera de servicios publicos que se plasman en
la legislacion y los recursos que se utilizan; entre el
Estado de bienestar que se desea y lo que colecti-
vamente se esta dispuesto a invertir realmente en
él. Finalmente, aparecen dreas en las que el déficit
de recursos es més notable en perspectiva interna-
cional (Lago-Pefas y Martinez-Vézquez, 2016). En
particular, en inversién en +D+i, politica familiar,
programas de rentas contra la exclusién social y
educacion.
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