Coyuntura presupuestaria: un escenario presidido por la
incertidumbre*

Santiago Lago Penas**

La actual coyuntura presupuestaria es extraordinariamente compleja. Por una
parte, el objetivo de déficit fijado por el nuevo gobierno para este aio debe
pasar el examen de los Presupuestos Generales del Estado para 2019, que se
presentarian ante la Union Europea en otoio y en los que se deberia retomar el
camino de una reduccion significativa del déficit estructural. Por otra, esta pen-
diente la aprobacion del limite de gasto no financiero y del acuerdo de objetivos
de déficit y deuda publica de 2019 a 2021, incluyendo el reparto por niveles de
gobierno. Las proyecciones elaboradas por distintas instituciones sitaan el cie-
rre del ejercicio fiscal 2018 en un -2,7% de déficit respecto al PIB, medio punto
por encima de la senda de estabilidad. El problema de fondo tiene que ver con
la dinamica del déficit estructural y con el elevado volumen de deuda piiblica. La
posible estrategia presupuestaria para 2019 pone el acento en la elevacion
del peso de los ingresos y no tanto en la reduccion del peso del gasto. Una vez
elevado el liston del déficit, por el efecto escalon de 2018, la senda propuesta
por el nuevo gobierno es practicamente coincidente con la anterior.

por -2,5%. La propia Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AlReF) fijaba en -2,5% el
punto central de su intervalo de confianza. Con
meses de retraso, el Gobierno del Partido Popular,

Una breve introduccion al actual
tablero fiscal

La coyuntura fiscal espafiola en la primavera

de 2018 no era facil (Lago-Pefias, 2018). En un
escenario de prorroga presupuestaria, las proyec-
ciones mostraban la dificultad de cumplimiento de
la senda de consolidacion fiscal. Frente a un obje-
tivo para el conjunto de las administraciones publi-
cas (AA.PP.) de -2,2% del producto interior bruto
(PIB), el Consenso de Funcas de mayo apostaba

en minoria, afrontaba dificultades significativas
para aprobar al fin los Presupuestos Generales del
Estado para 2018 (PGE-2018). El anteproyecto
presentado no permitia mejorar las expectativas
de cumplimiento respecto a la simple prérroga de
los PGE-2017. Y las posteriores concesiones en
el trdmite parlamentario para alcanzar una mayo-

* 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.

™ Universidad de Vigo.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
~N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 266 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
(o¢]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 266 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

SANTIAGO LAGO PENAS

ria en el Congreso de los Diputados elevaban las
proyecciones de déficit al menos hasta -2,7%.
Pero en medio de esa tramitacion parlamentaria
se produjo una inesperada mocion de censura al
Gobierno, que acabd con un cambio de Ejecutivo
el 2 de junio.

En ese momento, el nuevo Gobierno del
Partido Socialista (PSOE), presidido por Pedro
Sdnchez, se encuentra en una tesitura dificil.
Hereda un proyecto de PGE-2018 que cuenta
con un apoyo sustancial en el Congreso de los
Diputados, pero que habia sido rechazado por
el propio PSOE unas semanas antes. Para evitar el
posible bloqueo en el Senado y un cambio
de voto en el Congreso de los Diputados del
Partido Popular (PP) que conduzca a un esce-
nario de proérroga de los PGE-2017, el Gobierno
del PSOE opta por mantener un documento que,
sin embargo, no hace suyo'. Una situacién nunca
antes vista y que conduce como paso siguiente al
intento de renegociacién con la Comisién Europea
del objetivo de déficit de las AA.PP. espafiolas
para 2018. El principal argumento del Gobierno
es que reconducir el déficit al -2,2% obligaria a
tomar medidas de ajuste de gran magnitud que
serfan muy perjudiciales para la recuperacién. El
13 de julio la ministra de Hacienda anuncia que
la Comision Europea abre la puerta a la elevacion
de la meta para 2018 hasta -2,7%, aunque con
dos importantes matices. El primero es que es el
Consejo de la Unién Europea y no la Comision la
que decide al respecto. Y el segundo es que todo
pasa por el examen de los PGE-2019, que se
presentarian ante la Unién Europea en otofio y
en los que se deberia retomar el camino de una
reduccion significativa del déficit estructural. En
este sentido, el nuevo objetivo para 2018 viene
acompafiado por una revision de la senda de
consolidacion fiscal en los afios siguientes. La
elevacién de medio punto del objetivo de déficit
supone una especie de “efecto escalon” que se
traslada de forma natural al conjunto del periodo
2019-2021 (MHFP, 2018b): el objetivo para

2019 pasa a ser de -1,8%, lo que implica un
margen de cinco décimas mayor al fijado en el
Programa de Estabilidad enviado a Bruselas en abril
por el anterior Ejecutivo. Para 2020 queda fijado
en el 1,1%, seis décimas mas que en la senda
anterior y, finalmente, en 2021 la meta del déficit
queda establecida en -0,4% (cuadro 1).

Saldos presupuestarios (2018-2021)

2019 2020 2021

Senda de estabilidad
DCE2018 22 -13 05 01

Nueva senda de

estabilidad (julio 2018) 27 -8 LT 04

El siguiente paso, y punto de arranque para
la discusion de los PGE-2019, es la presentacién
del limite de gasto no financiero y la aproba-
cion del acuerdo de objetivos de déficit y deuda
publica de 2019 a 2021, incluyendo el reparto
por niveles de Gobierno (cuadro 2). La propuesta
del Gobierno fue rechazada en el Congreso de
los Diputados el 27 de julio por 173 votos, 86 abs-
tenciones y 88 votos a favor. No obstante, el
Gobierno ha seguido negociando con las cuatro
formaciones que se abstuvieron. Hoy la aproba-
cion en el Congreso en una segunda votacion de
la nueva hoja de ruta fiscal se percibe como fac-
tible, pero se vislumbra la oposicién del Partido
Popular en el Senado, donde cuenta con mayo-
ria; una negativa que bloquearia el proceso. Por
tal motivo, el PSOE, Unidos Podemos, Compromis
y ERC presentaron el 24 de agosto una propo-
sicién de reforma urgente del articulo 15 de la
Ley Orgénica 2/2012 de estabilidad presupues-
taria y sostenibilidad financiera. Una reforma que,
en esencia, elimina la vigente capacidad de veto

' Textualmente, la nota de prensa del Ministerio de Hacienda correspondiente a la comparecencia de la nueva ministra en
el Senado (9 de junio de 2018) sefiala que “la ministra comparecera en el Senado por voluntad propia y para mostrar
la disposicion al didlogo y a la rendicién de cuentas del Gobierno ante las Camaras. Y lo hara no para defender los PGE
2018, sino para acompanfiar su tramitacion por el bien de la estabilidad del pais”.
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Objetivos de necesidad (-) o capacidad (+) de financiacion de las administraciones publicas (2018-2019)

Total

Administracion central
Comunidades auténomas
Corporaciones locales

Seguridad Social

del Senado. Al ser tramitada por procedimiento
urgente, podria tardar entre dos y tres meses,
periodo durante el cual el Ejecutivo pospondria la
presentacién de los PGE-2019. En caso de que
la reforma no llegase a tiempo o no fuese posible,
el Gobierno ha sugerido que estaria dispuesto a
mantener la senda de reduccion fiscal anterior,
aunque eso obligaria a realizar un ajuste en gas-
tos e ingresos y, por tanto, alejarfa la posibilidad
de recabar apoyos en las formaciones politicas
situadas a la izquierda.

En definitiva, estamos en una coyuntura pre-
supuestaria extraordinariamente compleja, con
un Gobierno en minorfa en el Congreso de los
Diputados (85 diputados de 350); dos de las cua-
tro formaciones mayoritarias (PP con 137 diputa-
dos y Ciudadanos con 32) con las que el consenso
parece muy dificil; la tercera fuerza politica en
numero de escafios (Podemos) que obliga al
PSOE a girar hacia la izquierda; dos fuerzas politi-
cas independentistas, que pueden vincular apoyos
en el &mbito presupuestario con exigencias en la
dimension institucional; y una serie de partidos
con menos diputados pero que se convierten en
piezas clave dada la fragmentacion existente. For-
maciones de ideologia diversa y, en general, con
un fuerte anclaje territorial y que condicionan apo-
yos a la adopcién de medidas que favorecen a
un territorio especifico. Por tanto, al eje izquierda-

2018* 2019 2019*

2,2 2,7 -1,3 -1,8
-0,8 -0,3 -04
-0,3 0,0 -0,3
0,0 0,0 0,0 0,0

derecha que domina siempre en el debate sobre
asuntos presupuestarios y fiscales se le suma el
eje territorial en un contexto politico ya tensionado
por el movimiento independentista en Catalufa.

Perspectivas de cierre para
el ejercicio fiscal 2018

Los datos de ejecucién presupuestaria disponi-
bles hasta el 31 de mayo muestran una reduccién
moderada en el déficit. Dejando al margen las
corporaciones locales, el déficit acumulado regis-
trado asciende a -1,34% del PIB, frente a -1,57%
del ejercicio anterior hasta esa misma fecha. Un
ajuste de -15% que esté lejos de -29% que exige
el objetivo inicial para 2018. Extrapolando estos
datos y suponiendo que las corporaciones locales
acabasen 2018 con un superavit similar al de 2017,
el déficit publico del conjunto de las administracio-
nes publicas rondaria el -2,6%. Y hay que incidir
en que estas cifras son anteriores a la aprobacion
de los PGE-2018, que incluyen medidas que tien-
den a elevar més el gasto que los ingresos (BBVA
Research, 2018).

Las proyecciones elaboradas por las diferentes
instituciones publicas y privadas para el conjunto
del ejercicio van en la misma linea. El Consenso
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Gréfico 1

Ejecucion presupuestaria hasta 31 de mayo de 2018
(En porcentaje del PIB)

Total (sin corpor. locales) Administracion central Comunidades auténomas

0,25

-0,25 A

0,75 1

-1,25

175 -1,57

Seguridad Social
020 0221

m2017 m2018

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

de Funcas publicado en septiembre (Funcas, 2018)
muestra un valor medio de -2,7%. Cifra que coin-
cide con la adelantada por el Banco de Espafia
(2018a) y que es ligeramente superior al -2,6%
previsto por la Comisién Europea (2018a).

Las proyecciones elaboradas por distintas insti-
tuciones situan el déficit conjunto de las admi-
nistraciones publicas en 2018 en un -2,7% del
PIB, medio punto por encima del objetivo fijado.
La razon principal de esta desviacion estd en la
Administracion central, que acabard el ejercicio
en el entorno del -1,4% (doble del objetivo
inicial), y en la Sequridad Social, que se situard
en un nivel similar al del afio anterior, -1,5%,
frente al objetivo de -1,1%.

El informe de la AIReF (2018b) publicado en
julio proyecta también el déficit total de las admi-
nistraciones publicas en -2,7%, bajo el supuesto
de politicas constantes, y cifra en un escaso 24%

la probabilidad de cumplir con el objetivo del
-2,2%. Esa desviacion de medio punto se explica
fundamentalmente por la dindmica del gasto, ya
que la probabilidad de obtener los recursos ini-
cialmente esperados se mantiene desde el prin-
cipio de afio y alrededor del 50%. La reduccion
de gasto en desempleo e intereses de la deuda
solo compensa parcialmente los incrementos que
contemplan los PGE-2018 en remuneracion de
asalariados, transferencias sociales (pensiones) e
inversién en infraestructuras®. Un incumplimiento
que, en todo caso, es muy dispar por subsectores.
De acuerdo con los célculos de la AlReF, las corpo-
raciones locales volverdn a alcanzar un superavit
significativo (+0,6%) frente al equilibrio presu-
puestario establecido como objetivo; y la probabi-
lidad de cumplimiento del objetivo de -0,4% para
las comunidades autonomas es alta (67%). Pero
lo anterior no llega para equilibrar las desviaciones
al alza de la Administracion central que acabara
el ejercicio en el entorno de -1,4% (el doble del
objetivo inicial de -0,7%) y la Seguridad Social,
que situard en un nivel similar al de 2017, en el
entorno de -1,5%, frente al objetivo de -1,1%.

? Las estimaciones del Banco de Espafia (2018b) van en la misma direccién y afiaden el efecto de las rebajas en el IRPF,
cuantificadas en cerca de 2 décimas de PIB a repartir entre 2018 y 2019.
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En sintesis, la reduccion del déficit publico
hasta -2,2% en 2018 es hoy un escenario en
el que nadie conffa. El consenso, liderado por la
AIReF, el Banco de Espafia y la Comisién Europea
se estd desplazando hacia el -2,7%, que es preci-
samente la cifra propuesta por el nuevo Gobierno a
las autoridades comunitarias en un ejercicio de rea-
lismo presupuestario y politico. Habiendo heredado
unos PGE-2018 cuya ejecucién aboca a esa cifra 'y
con escaso margen politico para ajustar, ha optado
por asumir la desviacién y pedir autorizaciéon para
ello. En el apartado siguiente se examina si es
razonable que Espafia vaya a acabar 2018 con un
déficit todavia préximo al -3%.

El déficit publico espaiiol
en perspectiva comparada

Cuando se observa la dindmica del saldo pre-
supuestario de las administraciones publicas
espafiolas en la Ultima década, destaca la dificul-
tad con la que se estéd volviendo al equilibrio pre-
supuestario. Es verdad que la caida en el PIB no
tiene paralelo en la Espafa posterior a la Guerra
Civil. Y Espafia fue uno de los paises de la OCDE
que mas sufrié los embates de la Gran Recesién.
Sin embargo, ello no es suficiente para explicar la

dindmica fiscal del dltimo lustro. En el cuadro 3
aparece el déficit registrado en el periodo que va
de 2014 hasta el primer trimestre de 2018, tanto
en Espafia como en el conjunto de la eurozona. En
2014, el afio en el que el crecimiento del PIB
retorna a valores positivos, el déficit espafiol se
situaba en -6,0%. Solo Grecia mostraba peores
registros. Desde entonces, la reduccion ha sido
gradual y moderada, de forma que desde 2016
Espafa es el ultimo de los 19 paises. El correlato
de lo anterior es el perfil plano de la deuda publica
(100,4% del PIB en 2014 vs 98,8% en el primer
trimestre de 2018) y la pérdida de dos posiciones
en el ranking correspondiente: hoy solo cuatro
paises de la eurozona soportan una ratio deuda
sobre PIB superior a Espafia, por seis en 2013.

La dindmica anterior contrasta con la que ha
seguido el llamado output gap, que mide la posi-
cion ciclica de la economia. Por construccion, se
iguala a cero cuando la economia esté en posicion
neutral; en valores positivos cuando la aportacion
del ciclo econdémico es positiva; y en valores nega-
tivos, cuando la economia se sitia por debajo de
su nivel potencial. Aunque la estimacion del
output gap es compleja y las cifras deben ser
tomadas siempre con cierta cautela®, los resulta-
dos que aparecen en el cuadro 4 son llamativos.
En el afio 2014, Espania era el segundo pais de la

Déficit y deuda publica de Espaiia y situacion comparada en la eurozona

2014
Déficit/PIB -6,0 -5,3
Ranking en la eurozona 18/19
Deuda/PIB 100,4 99,4
Ranking en la eurozona 13/19

2016 2017 2018*

-4,5 -3,1 -3,0
19/19 19/19 19/19

99,0 98,3 98,8
14/19 15/19 15/19

* Por ejemplo, la AIReF (2018a) considera que el output gap en 2018 seria todavia ligeramente negativo (-0,7%) y pasaria
a terreno positivo en 2019 (+0,4%). Las estimaciones del Ministerio de Hacienda en la Actualizacidn del Programa de
Estabilidad 2018-2021 presentado en abril se emplazan en un punto intermedio (+0,1% en 2018 y +1,2% en 2019).
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eurozona con un output gap mds negativo. Frente
al -2,7% para el conjunto, Espafia registraba un
-7,6%. Es decir, su PIB observado estaba un -7.6%
por debajo de mds bajo que su PIB potencial. La
componente ciclica del déficit en ese afio pesaba
mucho. Pero la situacién ha cambiado muy rdpida-
mente. La expansion de la economia espafiola ha
sido de tal intensidad que, seguin los célculos de la
Comision Europea, en 2018 Espafa serd el sexto
pais de la eurozona con un output gap més ele-
vado; y el cuarto en las proyecciones para 2019.
Por tanto, en 2017 la parte del déficit explicada

La economia esparfiola tiene un problema par-
ticularmente grave con su déficit publico. A
pesar de que el nivel de gasto publico se sitiia
por debajo de la media europea, la recauda-
cion tributaria no es suficiente ni siquiera en
momentos de expansion. Y esto es un problema,
porque un déficit publico estructural como el
actual ralentiza la necesaria metabolizacion de
la deuda publica.

1

por la mala coyuntura habria sido ya muy menor
(inferior a una décima) y en 2018 seré positiva. El

gréfico 2 abunda en esta idea. Las estimaciones
de la Comision Europea sitian a Espafia con el
déficit estructural més elevado de la eurozona en
2017 y 2018. La expansion del PIB y los estimulos
monetarios, que siguen abaratando la factura por
intereses, han permitido pasar de déficit a supe-
révit ciclico. Pero la componente estructural del
saldo aumentaria tres décimas en 2018.

A la luz de estos resultados, se debe concluir
que la economia espafiola tiene un problema
particularmente grave con su déficit publico. Los
buenos resultados alcanzados en los afios ante-
riores a la crisis, cuando se registraron superavits
significativos, fueron un espejismo asociado al
boom inmobiliario: el superdvit observado ocul-
taba un déficit estructural no bien identificado. A
pesar de que el nivel de gasto publico en Espafia
se sitla por debajo de la media, la recaudacion
tributaria no es suficiente ni siquiera en momentos
de expansidn. Y esto es un problema, porque un
déficit publico estructural como el actual ralentiza
la necesaria metabolizacion de la deuda publica
(Escribd, 2018); lo que, a su vez, puede suponer
un elevado coste en un escenario de normaliza-
cién de tipos de interés y debilita la posicion de
la economia espafiola ante una posible tormenta

Gréfico 2

Estimaciones de saldo presupuestario estructural en 2017 y 2018

(En porcentaje del PIB)

Espana
Francia
Letonia
Italia
Bélgica
Estonia
Finlandia
Portugal
Eslovaquia

Austria

Eurozona
Lituania
Irlanda
Paises Bajos
Malta
Chipre
Luxemburgo
Alemania
Grecia

m2017 m2018

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2018b).
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Cuadro 4
Output gap (2014-2019)
(En porcentaje del PIB)
2014 2015
Espafia -76 -4,7
Conjunto de la eurozona 2,7 2,0
Ranking en la eurozona 18/19 18/19

Nota: *Para 2017-2019 son proyecciones.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comision Europea (2018b).

2016 2017* 2018* 2019*

2,2 -0,2 1,4 2,3

-1,3 -0,5 0,4 09
17/19 11/19 6/19 4/19

financiera, como las vividas en el pasado reciente.
Ademés, se pone en cuestidn la capacidad futura
de la politica fiscal como herramienta de gestién
macroecondémica: un déficit estructural como el
actual anula el margen de actuacién disponible en
el marco de la eurozona. En el apartado siguiente
examinamos las perspectivas para los PGE-2019
desde un enfoque que prioriza la estabilidad fiscal.

Perspectivas para los PGE-2019

La informacion sobre el plan del Gobierno
para los PGE-2019 es todavia parcial y fragmen-

El escenario presupuestario del nuevo gobierno
para 2019 continiia la misma senda de reduc-
cion del déficit, si bien medio punto por encima
del anterior objetivo debido a la elevacion del lis-
ton en el ejercicio 2018. La diferencia estriba en
el mayor protagonismo otorgado al aumento de
los ingresos publicos frente a la anterior estrate-
gia, que ponia el acento en la reduccion del peso
del gasto sobre el PIB.

tada, mas alld de la nueva senda de déficit, los
objetivos de deuda y el limite de gasto presenta-

dos en julio. A partir de lo anterior, el informe de
la AIReF sobre el escenario macropresupuestario
2018-2019 (AIReF, 2018a) y la informacién que
proporcionan diferentes declaraciones y notas
difundidas por el propio Ministerio de Hacienda,
el plan para el conjunto de las AA.PP. en 2019
serfa el siguiente:

m Reduccién del déficit publico de nueve
décimas de PIB (del -2,7% a -1,8%), de
las que cinco procederian del efecto del
ciclo econémico, afectando sobre todo al
lado del gasto publico. Una cifra que se
deriva del “escenario presupuestario a
politicas constantes de 2019" elaborado
por la AIReF. Las cuatro décimas restan-
tes procederian de nuevas medidas tribu-
tarias, que reducirian el déficit estructural,
que es la magnitud en la que se concen-
tra la Comisién Europea para los paises
que abandonan el llamado “brazo correc-
tivo” para situarse en el “brazo preventivo”,
como seré el caso de Espafia en 2018. Por
tanto, la reduccién del déficit en 2019 se
conseguiria elevando el peso de los ingre-
sos sobre el PIB en el entorno de 38,8%
y reduciendo el peso del gasto a 40,6%*.

m Las medidas tributarias por importe de cinco
mil millones de euros incluirian la recauda-

* Obviamente, esta reduccién es compatible con un crecimiento del gasto en términos nominales. Puesto que el PIB
nominal creceria en 2019 un 4.4% segun las previsiones de la AIReF, el gasto publico no financiero del conjunto de las
administraciones publicas podria aumentar alrededor de 15 mil millones de euros corrientes de 2019.
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cién por el nuevo impuesto sobre determi-
nados servicios digitales®, una nueva figura
fiscal sobre el sector bancario, la subida del
tipo efectivo del impuesto sobre sociedades
para los grandes grupos (con el objetivo de
alcanzar un tipo minimo del 15%), un incre-
mento del impuesto especial sobre hidrocar-
buros en lo que se refiere al diésel, y un nuevo
plan de lucha contra el fraude tributario.

Este escenario supone un cambio de estrategia
respecto a las proyecciones del Gobierno del PP
contenidas en el Programa de Estabilidad 2018-
2021, que ponia el acento en la reduccién del
peso del gasto sobre el PIB para lograr el ajuste
fiscal. En cambio, no es muy diferente en el ritmo:
una vez elevado el listén en 2018, el perfil de la
nueva senda propuesta por el Gobierno del PSOE
es practicamente coincidente. Por otro lado, es una
estrategia que podria ser aceptada por las autori-
dades comunitarias. Por tanto, el principal escollo
es interno y tiene que ver con la necesidad de
sumar apoyos en el Congreso de los Diputados.

En primer lugar, el PP dificilmente va a apo-
yar esta estrategia®. Por su parte, la posicién de
Podemos supone una ruptura sustancialmente
mayor con la estrategia presupuestaria del
Partido Popular’. Entre otras medidas, propone
elevar el objetivo de déficit para 2019 mas alla
del -1,8%; derogar la legislacion sobre estabili-
dad presupuestaria y sostenibilidad fiscal; crear
un nuevo impuesto de solidaridad a las grandes
fortunas, eliminar las deducciones fiscales de los
planes de pensiones e incrementar el tipo mar-
ginal para ingresos brutos superiores a 60.000
euros en el IRPF, y suprimir el tope en la base

méxima de las cotizaciones a la Seguridad Social.
Hoy parece dificil que el PSOE atienda estas
demandas, pero existe voluntad politica de pacto.
Un pacto que, en todo caso, alejaria la posibilidad
de que el cuarto partido en nimero de escafios,
Ciudadanos, apoyase también los PGE-2019. Eso
conduciria al PSOE a necesitar el apoyo de varios
partidos nacionalistas o regionalistas (ERC, PDeCAT,
PNV, Compromis...) con ideologias dispares en
materia presupuestaria y fiscal. El Gobierno tiene
por delante una ardua tarea.
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