COVID-19: un terremoto para las cuentas publicas

Santiago Lago Pefas”

El saldo de las cuentas publicas en 2019 significé un retroceso en el proceso de
consolidacion fiscal, situandose en un déficit de 2,8% del PIB, muy superior al
esperado por los analistas. Las perspectivas para el conjunto del aiio 2020 son
todavia peores, por el impacto de las medidas de politica economica y social
adoptadas para hacer frente a las consecuencias de la pandemia de COVID-19.
A la componente estructural del déficit, que la Comision Europea viene cifrando
en torno a un 3% del PIB, se unira la componente ciclica, que con el conjunto
de medidas discrecionales aprobadas y las que puedan serlo en las proximas
semanas y meses podrian llevar el déficit total mas alla del 11,5% del PIB.

El punto de partida: el cierre fiscal
del aiio 2019 y el proyecto de
presupuestos para 2020

Los datos hechos publicos el 22 de abril por
Eurostat (2020) fueron peores de lo esperado.
Con un déficit equivalente al 2,83% del PIB espa-
fiol, casi dos décimas por encima del 2,64% ade-
lantado por el Gobierno el 31 de marzo (Ministerio
de Hacienda, 2020a), se produce un claro retro-
ceso en el proceso de consolidacion fiscal. La cifra
ha sorprendido a la mayoria de analistas, al situarse
muy por encima del -2,4% esperado por el tltimo
consenso de Funcas referido a 2019 (Funcas,
2020a). Particularmente resefable es la diferencia
de més de seis décimas entre el dato final y la pre-
vision central de -2,2% elaborada por la Autoridad

Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF,
2019); una institucién que suele cuadrar sus previ-
siones dindmicas del cumplimiento del objetivo de
estabilidad con mayor precision. Funcas, el Banco
de Espafia y Fedea se aproximaron més, al anticipar un
-2,5% (Lago-Pefias, 2020).

En el gréfico 1 se compara la cifra de déficit en
2018y 2019 para los diferentes subsectores de las
administraciones publicas y el total. El empeora-
miento de tres décimas en el global viene explicado,
sobre todo, por el menor superavit de las corpora-
ciones locales y el deterioro de la cifra correspon-
diente a las comunidades autonomas (-0,27%).
Un resultado que tiene su explicacion principal en
los 2.500 millones de euros (equivalentes a 0,2%
del PIB) que, finalmente, la administracion central
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Gréfico 1

Déficit publico (-) o superavit (+) en 2018 y 2019 por subsectores

(Porcentaje del PIB)
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Nota: Incluye la partida de ayuda financiera, que en 2018 redujo el déficit en una centésimay en 2019 lo elevo en la misma cuantia.
Fuentes: Elaboracién propia a partir de Ministerio de Hacienda (2020a y 2020b) y Eurostat (2020).

no transfirio a las comunidades auténomas por la
recaudacién del IVA que les corresponderia a las
segundas, pero que un cambio en la gestién del
impuesto en 2017 les privé de recibir'. Finalmente,
la Seguridad Social reduce levemente su déficit, al
pasar de -1,44% a -1,29% (+0,15).

Para complementar el diagndstico, en el gréfico 2
se comparan tres cifras de déficit para el conjunto de
las administraciones publicas: la prevista en la senda
de consolidacién todavia vigente, que fue aprobada
en el Consejo de Ministros con fecha 7 de julio
de 2017 vy ratificada por las Cortes para el periodo
2018-2020; la que aparece en la Actualizacién del
Programa de Estabilidad 2019-2022; y la liquida-
cion presupuestaria. El incumplimiento de objetivos
es significativo. Y ello, a pesar de que la economia
crecié un 2% y que el objetivo del déficit se elevd
siete décimas respecto al legalmente vigente, de
-1,3% a -2,0%.

El ejercicio 2020 no empez6 con mejores pers-
pectivas. En los meses de enero y febrero, antes de
que el COVID-19 alterase por completo el escenario

econdémico y politico, no se avanzé significativa-
mente en la elaboracién de unos Presupuestos
Generales del Estado para 2020 (PGE-2020). La
referencia seguia siendo el Plan Presupuestario 2020
(Plan2020) hecho publico y remitido a la Comision
Europea el 15 de octubre de 2019 (Ministerio de
Hacienda, 2019). Un plan en el que no aparecian
nuevas medidas discrecionales de gasto, al margen
de las subidas de salarios para los empleados publi-
cos, en el marco del acuerdo plurianual impulsado
por el Gobierno del Partido Popular, y la revaloriza-
cion de las pensiones. La respuesta de la Comisién
Europea al Plan2020 no fue favorable. A su juicio,
el déficit publico seguiria practicamente al mismo
nivel que en 2019 y el déficit estructural empeoraria
una décima, cuando la recomendacion al abrigo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento es una reduccion
de ese componente de -0,65%. La dificultad de
conciliar las exigencias de la Comision Europea, la
implementacion del acuerdo de coalicion y los pac-
tos con los numerosos partidos de anclaje territorial
que prometieron su apoyo a la investidura a cam-
bio de medidas con impacto sobre el gasto, hacfan
dificil avanzar en la elaboracion de los PGE-2020.

' Esta problemética es explicada en detalle en Lago-Pefias (2020).
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Grafico 2
Déficit publico en 2019. Objetivo y liquidacion
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda (2019 y 2020).

La crisis del COVID-2019 ha venido a enterrar este
proceso definitivamente. El 18 de marzo, el pre-
sidente del Gobierno anunciaba en el Congreso
de los Diputados que se descartaba la tramitacién de
los Presupuestos para 2020, para concentrarse en la
elaboracion de unos “Presupuestos de reconstruc-
cion econdémica y social” para 2021, una vez supe-
rada la crisis de salud publica.

Perspectivas sobre el déficit publico
en 2020

Las previsiones para el conjunto del afio 2020
son particularmente dificiles, por la incertidumbre
que rodea al comportamiento del virus y la evolu-
cion de la pandemia. Este factor exdgeno e ines-
perado condiciona la velocidad del proceso de
recuperacién econdémica o la posible existencia
de nuevas pausas en el segundo semestre, como
consecuencia de rebrotes de la pandemia. Esto ha
provocado que la velocidad a la que se reelaboran
escenarios y cifras sea la mayor nunca vista; y no
esté garantizado que esto no vuelva a ocurrir en los
préximos meses. También ha hecho que analistas e
instituciones se decanten por trabajar con escenarios
en los que las cifras cambian en funcion de diversas

hipotesis. Este es el caso del Banco de Espafa
(2020). En el cuadro 1 aparecen recogidas las ulti-
mas cifras sobre crecimiento del PIB y déficit publico
publicadas por seis instituciones de referencia en el
andlisis de coyuntura, cuatro publicas (el Banco de
Espafia, la AIReF, la Comisién Europea y el Fondo
Monetario Internacional) y dos privadas (Funcas y
BBVA Research).

El rango de la caida del PIB iria de -6,8% a
-12,4%, que son, respectivamente, los escenarios
favorables (normalizacién casi completa tras el
confinamiento de ocho semanas) y desfavorable
(normalizacion incompleta al final del afio tras doce
semanas de confinamiento) que dibuja el Banco de
Espania. En lo que concierne al déficit como porcen-
taje del PIB, el rango se estrecha: desde -7,2% a
-11,0%. El gréfico 3 muestra la correlacion positiva
entre ambas variables. La recta de regresién tiene
pendiente positiva (+0,42), si bien existe una disper-
sion sustancial respecto a la misma: las diferencias
en la estimacién del PIB solo explican un 29% de
las diferencias en el déficit previsto. Basta comparar
la diferencia en el déficit previsto de casi un punto
y medio porcentual entre la prevision del FMIy de
BBVA Research, para una misma reducciéon del PIB
(-89%). O las estimaciones de déficit practicamente
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Perspectivas sobre crecimiento del PIB y déficit ptblico en 2020

PIB Déficit publico

FMI (2020) -8,0% -9,5%
Banco de Espania (2020) -6,8% -7,2%

-9,5% -8,9%

-12,4% -11,0%
BBVA Research (2020) -8,0% -10,8%
Funcas (2020) -8,4% -10,4%
Comisién Europea (2020) -9,4% -10,1%
AlReF (2020) -8,7% -10,9%
Pro-memo: Previsiones del Gobierno en -9,2% -10,34%

Ministerio de Hacienda (2020b)

coincidentes del BBVA y del Banco de Esparia (en
el escenario pesimista) con diferencias en el PIB de
mas de cuatro puntos. Por su parte, el Gobierno,
en la Actualizacién del Programa de Estabilidad
2020 hecho publico el 1 de mayo (Ministerio de
Hacienda, 2020b), recoge una caida del PIB de
-9,2% vy un déficit de -10,34%. Una combinacién
que se sitla ligeramente por debajo de la recta de
regresion y hacia la izquierda de la mediana, punto

marcado en el gréfico 3 con una estrella. Esta posi-
cién rechaza, de entrada, la hipdtesis de excesivo
optimismo en las proyecciones del PIB y déficit
por parte del Gobierno. Las dos estimaciones méas
recientes, posteriores a la del Gobierno, de la AIReF
y la Comisién Europea refuerzan este diagnostico.
La Comisién Europea estima una caida del PIB de
-9,4% y un déficit de -10,1%. Por su parte, la AIReF
considera excesivas las cifras de ingresos, pero acaba

Relacion entre déficit publico sobre PIB y tasa de crecimiento del PIB
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Grafico 4

Estimaciones de déficit (-) o superavit corregido por el ciclo (+) en 2019

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de la Comision Europea (2019).

apostando por una cifra de déficit no muy alejada de
la prevision del Gobierno (-10,9%), para una caida
del PIB ligeramente inferior (-8,7%).

Ante esta disparidad de previsiones, puede resul-
tar util descomponer y analizar el déficit previsto
como la suma de tres elementos esenciales: el défi-
cit estructural previo a la crisis (o “inercial”); el déficit
ciclico asociado a la pérdida de PIB, que reduce
autométicamente la recaudacion fiscal e incrementa
programas de gasto como las prestaciones por des-
empleo; y las medidas discrecionales que adopta el
Gobierno para combatir la crisis.

El déficit estructural en Espaiia es uno de los més
elevados de la Unién Europea, como muestra el gra-
fico 4. Asumiendo que esta variable no se observa
directamente, sino que se estima, la Comisién
Europea situaba el déficit ajustado por el efecto
del ciclo ligeramente por encima del -3% en 2020
(Comision Europea, 2019)2.

En segundo lugar, aparece la componente ciclica
del déficit, que va a ser muy abultada en 2020. Las
previsiones de la Comision Europea apuntaban para

2020 cifras muy similares para el crecimiento del PIB
(1,5%) y para el output gap de la economia espariola
(1,7%) (Comision Europea, 2019) En contraste, la
caida media del PIB que aparecen en el cuadro 1 se
sittia alrededor del -8%, lo que supondria una caida
del output gap cercana a los 10 puntos porcentuales.

Segtin el Gobierno, el importe de las medidas dis-
crecionales de gasto del Estado asciende a 28.400
millones de euros, a los que hay que sumar apla-
zamientos tributarios que reducen ingresos en
2020 por 6.100 millones y diversas medidas de
los gobiernos autondémicos y locales por importe
de 900 millones. En total, 35.400 millones, que
equivalen a tres puntos de PIB.

1

Por su parte, las estimaciones mds recientes
sobre el impacto del ciclo, medido por el output gap,
en el saldo presupuestario sitian a Espafia entre
los paises con una mayor elasticidad en la Union
Europea, alrededor del -0,6 (Mourre, Poissinier y
Lausegger, 2019). Con una caida del PIB de -9,3%

2 La diferencia entre el déficit estructural y el déficit ajustado por el ciclo son las llamadas operaciones one-off.
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como la pronosticada por el Gobierno, el output gap
se irfa a -11% y la componente ciclica del déficit se
situaria alrededor de -6,5%.

Finalmente, Espafia es uno de los paises en los
que el impacto presupuestario de las medidas adop-
tadas hasta el momento es menor entre los paises
desarrollados. Segun las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2020), los paises més
activos en su politica fiscal (gastos e ingresos) serian
Japdn, Australia y Estados Unidos. En un segundo
escalon estarfan Alemania, Canadd, Reino Unido y
China. Espafia estaria dentro de un grupo de bajo
activismo fiscal en términos fiscales, proxima a Francia
e ltalia®. La Actualizacion del Programa de Estabilidad
(Ministerio de Hacienda, 2020b) nos permite con-
cretar algo més. Seguin el Gobiemno, el importe de las
medidas discrecionales de gasto del Estado asciende
a 28.400 millones de euros, a los que hay que sumar
aplazamientos tributarios que reducen ingresos en
2020 por 6.100 millones y diversas medidas de los
gobiernos autondmicos y locales por importe de 900
millones. En total, 35.400 millones, que equivalen a
tres puntos de PIB.

No obstante, esta cifra hay que matizarla en
un triple sentido. Primero, porque entre los gastos
discrecionales aparecen 17.800 millones de euros
correspondientes a prestaciones por expedien-
tes de regulacion temporal de empleo por fuerza
mayor (ERTE). Esta es la solucién que ha adoptado
el Gobierno para evitar el impacto de la caida de
la actividad en el empleo. Sin ERTE, las empresas
hubiesen despedido a muchos més trabajadores.
Por tanto, las transferencias de recursos a cusa de los
ERTE reducen la partida de las prestaciones por des-
empleo, que vendrian capturadas en la componente

ciclica del déficit, ya tenida en cuenta. Si sumasemos
el déficit provocado por los ERTE tendriamos un pro-
blema de doble contabilizacién.

Si se cumpliese el escenario macroeconémico del
Gobierno, la suma de las componentes ciclica y
estructural del déficit se acercaria al -9,5% del
PIB. Pero si se tienen en cuenta las medidas dis-
crecionales ya aprobadas y las que se puedan apro-
bar en las proximas semanas, el déficit piiblico
total en 2020 se ird, muy probablemente, mds alld
del —11,5% del PIB.

En sentido contrario, la linea de avales del ICO por
importe de hasta 100.000 millones genera un riesgo
latente y podria incrementar el déficit en la parte de
los fallidos avalados. Ademés, no hay que olvidar las
medidas discrecionales adicionales que pueda apro-
bar el Gobierno en las préximas semanas y meses.
Este es el caso del proyecto de ingreso minimo vital
anunciado para el mes de mayo y que, arrancando ya
con el ejercicio avanzado, podria suponer entre tres y
cuatro décimas de PIB adicionales de gasto”.

En definitiva, la suma de las componentes ciclica
y estructural del déficit se acercaria a -9,5% del PIB, si
se cumple el escenario macroecondémico pergefiado
por el Gobierno. En cuanto a la discrecional, la incer-
tidumbre es mayor y es una cifra abierta a nuevas
decisiones del Gobierno. Pero teniendo en cuenta
lo discutido en el parrafo anterior, serfa al menos de
dos puntos porcentuales de PIB; incluso si dejamos
al margen el efecto potencial de las lineas de avales y

* Segun la estimacion de Mapfre Economics (2020) el impacto de las medidas fiscales directas adoptadas para afrontar
la crisis del COVID-19 seria de 11,9% en Alemania, 9,3% del PIB en Estados Unidos, 4% en China, 2,6% en Japon,
1,9% en Francia, 1,5% en Reino Unido, 1,4% en Italia y 1,2% en Espafa. Aunque existen reordenaciones respecto a las
estimaciones del FMI, la posicidn relativa de Espafia es similar. La red de autoridades fiscales europeas ha publicado un
detallado andlisis sobre el impacto presupuestario de la pandemia, pero en el caso espafiol solo se cuantifica el nimero

de medidas, sin cuantificar su incidencia (EUIFIS, 2020).

4 El 2 de mayo, el presidente del Gobierno anuncié la aprobacién de un fondo adicional de 16.000 millones de euros
(equivalente a 1,4% del PIB) para las comunidades autonomas. De acuerdo con las explicaciones posteriores del Minis-
terio de Hacienda, esa cifra ya estarfa incluida en el déficit publico total que aparece en la Actualizacién del Programa

de Estabilidad remitido a la Comision Europea.



asumimos que las prestaciones por ERTE ya aparecen
plenamente computadas en el déficit ciclico.

Sumando todo lo anterior, el déficit publico total
en 2020 se ir4, muy probablemente, més alld de
-11,5% del PIB.
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