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RESUMEN

La pandemia de COVID-19 esta causando una crisis, en los a&mbitos sanitario,
economico Yy social, sin precedentes en las Ultimas décadas. Durante esta crisis del
coronavirus, y en los afios posteriores, la politica fiscal va a tener una importancia
crucial como instrumento de politica econémica. Por ello, el objetivo de este trabajo es
analizar como ha sido la evolucion, desde que comenzara la Gran Recesion en 2008, de
las finanzas publicas espafiolas y observar en qué situacion llegan a esta crisis, asi como
estudiar qué medidas de politica fiscal se han ejecutado en Espafia frente a esta situacion

y cual va a ser, previsiblemente, su impacto sobre las cuentas publicas.

ABSTRACT

The COVID-19 pandemic is causing a crisis, in the health care, economic and social
fields, without precedents in the last decades. During this coronavirus crisis, and in the
next years, the fiscal policy is going to have a great significance as a resource of
economic policy. In this way, the objective of this project is to analyse how the
evolution of the Spanish public treasury has been since the Great Recession started in
2008 and to observe in what situation it arrives to this crisis, just as to study what fiscal
policy measures have been executed in Spain in order to face this situation and which

impact, foreseeably, will have them in the public treasury.
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APARTADO 1: INTRODUCCION

1. Introduccién

La politica fiscal, junto a la politica monetaria, constituyen los instrumentos de politica
econdmica a utilizar para influir a corto plazo sobre la actividad econémica. El objetivo
de este trabajo es, después de haber analizado la evolucion de los principales
indicadores de politica fiscal desde la Gran Recesién hasta el afio 2019, comparar cual
es el estado de las cuentas publicas espafiolas, justo antes del estallido de la pandemia
de COVID-19, con respecto a las de otras economias de su entorno, analizar las medidas
en materia de politica fiscal ejecutadas en Espafia como respuesta a la crisis sanitaria,
economica y social que ha provocado el virus, recoger las previsiones que se estan
haciendo sobre la caida de la actividad econdmica en Espafa y el déficit pablico del afio
2020 y mostrar cual va a ser el papel a desempefiar por parte de la politica fiscal en el

contexto de la crisis del coronavirus y en los proximos afios.

Tras esta introduccion, en primer lugar, en el apartado dos, se hablara del marco teorico
de la politica fiscal, introduciendo la oOptica keynesiana y definiendo los principales
indicadores de politica fiscal; el apartado tres incluye la evolucion de los principales
indicadores de politica fiscal de la economia espafiola desde el afio 2007 hasta el afio
2019; y por ultimo, el apartado cuatro recoge la situacion de partida de las cuentas
publicas espafiolas en esta crisis de la COVID-19, en comparacion con las de algunas
economias de la Union Europea, las medidas de politica fiscal puestas en marcha por el
Gobierno de Espafa y su impacto sobre las finanzas pablicas, las previsiones sobre los
escenarios macroeconémico y presupuestario para el afio 2020 de varios organismos
publicos y privados, y la importancia de la politica fiscal como instrumento de politica

econdmica en la presente crisis del coronavirus y en el futuro.
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2. Marco tedrico de la Politica Fiscal

2.1. La politica fiscal desde la optica keynesiana

La Politica Fiscal es un instrumento de politica econémica que se basa en la utilizacion
del presupuesto publico, es decir, de los ingresos y gastos publicos, con el proposito de
influir sobre el nivel de actividad de una economia, para reducir lo maximo posible el
output gap (brecha de produccién), que constituye la diferencia entre el PIB real de una
economia y su PIB potencial.

El objetivo a corto plazo de la politica fiscal desde la vision de John M. Keynes es la
estabilizacion econdmica, que se conseguiria actuando sobre la demanda agregada a
través de distintos instrumentos, para asi, como se ha comentado anteriormente, reducir
el output gap, suavizando de esta manera la intensidad de las expansiones y de las

recesiones y evitando la aparicion de los distintos desequilibrios macroeconomicos.

Los instrumentos a través de los cuales se pueden articular las distintas politicas fiscales
son: el gasto puablico, los impuestos y las transferencias. El gasto publico influye
directamente en el nivel de actividad de una economia, ya que el PIB de una economia
es igual a la suma del consumo privado, la inversion privada, el propio gasto publico y
si la economia esta abierta al exterior, la diferencia entre exportaciones e importaciones.
Los impuestos y las transferencias influyen indirectamente sobre el nivel de actividad de
una economia, debido a que afectan a la renta disponible de los consumidores (Renta
disponible= Renta- Impuestos+ Transferencias), y esta variable a su vez afecta al
consumo privado de una economia, que es igual a un consumo autonomo mas la

propension marginal a consumir de dicha economia multiplicada por la renta disponible.

La Politica Fiscal consta de dos componentes, los estabilizadores automaticos y la
politica fiscal discrecional. Comenzando con los estabilizadores automaticos, éstos se
caracterizan por actuar siempre de manera anticiclica. En una fase recesiva de la
economia, cae la demanda agregada, y como consecuencia, el nivel de renta.
Automaticamente, ante esa caida del nivel de renta, la recaudacién de impuestos
disminuye, ya que es igual al producto de un tipo impositivo determinado y del nivel de

renta. Dado el caracter progresivo del sistema impositivo, dicha caida en la recaudacion
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de impuestos es mas que proporcional a la caida observada inicialmente en el nivel de
actividad. Como consecuencia de esa caida de la recaudacion impositiva, aumenta (mas
que proporcionalmente) la renta disponible de los consumidores, lo que hard que se
suavice la caida del consumo privado y la inicial de la demanda agregada.
Adicionalmente, debido a la fase recesiva de la economia, aumentaran las
transferencias, principalmente por los subsidios por desempleo, lo que incrementa la
renta disponible de los consumidores, y con ello, se suavizard de nuevo la caida del

consumo privado y la demanda agregada.

Alternativamente, en una fase expansiva de la economia, aumenta la demanda agregada
y el nivel de renta. La recaudacion de impuestos, por lo tanto, se incrementa debido al
aumento del nivel de renta. Como consecuencia, la renta disponible de los
consumidores disminuye por el aumento (mas que proporcional) en la recaudacion
impositiva, mermando el crecimiento del consumo privado y de la demanda agregada.
Adicionalmente, fruto de la fase expansiva de la economia, aumentara el empleo, por lo
que disminuiran las transferencias, principalmente por los subsidios por desempleo, lo
que causa que se reduzca la renta disponible de los consumidores, limitando también el

aumento del consumo privado y de la demanda agregada.

Por lo tanto, el funcionamiento de los estabilizadores automaticos disminuye la
amplitud de los ciclos econdmicos, limitando la expansién del producto en fases
expansivas y fomentandola en fases recesivas, debido a su caracter anticiclico, aungque

no los eliminan por completo.

El segundo de los componentes, la politica fiscal discrecional, tiene entonces como
objetivo reducir ain mas las fluctuaciones de la actividad econdémica de lo que lo hacen

los estabilizadores automaticos.

Asi, desde la Optica keynesiana, se propone que este segundo componente de la politica
fiscal debe actuar de manera anticiclica, al igual que los estabilizadores automaticos. Si
una economia se encuentra en una fase ciclica de recesion, los responsables de la
politica fiscal deberian aplicar una politica fiscal expansiva, a través de la reduccion de
impuestos y/o incremento del gasto publico y de las transferencias, que provocaria un
aumento en la demanda agregada y en el PIB de dicha economia. Si, por el contrario,
una economia se encontrara en una fase ciclica de expansién, los responsables de la

politica fiscal deberian ejecutar una politica fiscal contractiva, bien a través del aumento
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de los impuestos y/o de la reduccién del gasto publico y de las transferencias, para asi
suavizar el crecimiento de la demanda agregada y del PIB, evitando, en su caso,

presiones inflacionistas.

Sin embargo, los responsables de la politica fiscal de una economia pueden aplicar
politicas fiscales prociclicas, que no reducen el output gap de dicha economia, sino que
lo incrementan; en definitiva, que no suavizan la amplitud de los ciclos econémicos.
Estas politicas fiscales prociclicas se corresponderian con la ejecucion de una politica
fiscal expansiva en un proceso de expansion de la economia, que provocaria un mayor
aumento de la demanda agregada, y con la aplicacion de una politica fiscal contractiva
en un proceso de recesién de la economia, que haria que la caida de la demanda

agregada fuera ain mayor.

La politica fiscal, ademas de tener efectos sobre el nivel de actividad de una economia,
también afecta a la Capacidad/Necesidad de Financiacion del Sector pablico, que se
calcula como la diferencia entre los ingresos y gastos publicos; de tal manera que si esta
diferencia es positiva, la economia registra un superavit en sus cuentas publicas, y si es
negativa, registra un deficit. Los estabilizadores automaticos en una fase recesiva de la
economia, ante el descenso de la recaudacion impositiva y el aumento de las
transferencias, aumentan el déficit o reducen el superavit; mientras que en una fase
expansiva de la economia, ante el aumento de la recaudacion impositiva y la reduccion
de las transferencias, reducen el déficit o aumentan el superavit. Por otra parte, la
aplicacion de una politica fiscal contractiva, como consecuencia del aumento de los
impuestos y/o de la reduccion del gasto publico y de las transferencias, reduce el déficit
0 aumenta el superavit; mientras que la ejecucion de una politica fiscal expansiva, como
consecuencia de la reduccién de los impuestos y/o del aumento del gasto publico y de

las transferencias, aumenta el déficit o reduce el superavit.

2.2. Principales indicadores de politica fiscal

El primer indicador de politica fiscal que hay que citar es el de Capacidad/Necesidad de
Financiacion del Sector Pablico, del que ya se ha hablado en el anterior subapartado de
este punto. Este refleja la diferencia entre los ingresos y gastos no financieros; de
manera que si esta diferencia es positiva, muestra un superavit no financiero, y si es

negativa, muestra un déficit no financiero.
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Por tanto, este saldo refleja la situacion excedentaria o deficitaria de los fondos publicos
una vez se han cubierto todas las partidas de gasto corriente y de capital. Este saldo es el
mas utilizado para comparar la actuacion de las Administraciones Publicas en materia

de politica fiscal entre los distintos paises y en diferentes momentos del tiempo.

La medida de Capacidad/Necesidad de Financiacion del Sector Publico viene
determinada por la propia actuacion de las Administraciones Publicas, a través de las
politicas fiscales discrecionales, y por los estabilizadores automaticos. Asi, dicho saldo
es la suma de: el saldo ciclicamente ajustado, que es el que refleja los efectos de la
politica fiscal discrecional llevada a cabo, y el saldo ciclico, que es el que refleja los
efectos de los estabilizadores automaticos.

Si al saldo ciclicamente ajustado se le descuentan los intereses que genera la deuda
publica, se obtiene el saldo primario ciclicamente ajustado, que proporciona una medida

mas fiable de la orientacion de la politica fiscal discrecional ejecutada.

Otro indicador de politica fiscal es el saldo estructural, que se calcula eliminando del
saldo ciclicamente ajustado el importe de las medidas one-off, que son excepcionales y
temporales, como por ejemplo fueron las ayudas que se prestaron al sector bancario en

Espafia como consecuencia del negativo impacto que tuvo en éste la Gran Recesion.

Si al saldo estructural se le descuentan los intereses que genera la deuda publica, se
calcula el saldo estructural primario, que es el indicador de politica fiscal de mayor

precision de la politica fiscal discrecional ejecutada por un gobierno.

Finalmente, entre los indicadores méas relevantes de politica fiscal, se encuentran el
indicador Deuda Publica/ PIB, que mide el grado de endeudamiento del sector publico
de una economia en porcentaje de su PIB, y la prima de riesgo de la deuda soberana,
que mide la diferencia de la rentabilidad que exigen los inversores por adquirir deuda de
una economia con un nivel de riesgo determinado con la rentabilidad que exigen estos
por adquirir deuda de una economia libre de riesgo. En el contexto de la Union Europea,
la prima de riesgo de una economia se calcula como el diferencial, en puntos basicos,
del tipo de interés de su deuda a 10 afios con el tipo de interés de la deuda de Alemania

a 10 afos, considerandose la deuda alemana como un activo libre de riesgo.
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3. La politica fiscal en Espafia en el periodo 2007-2019

En este apartado se va a comentar la orientacion de las politicas fiscales discrecionales
ejecutadas por los distintos gobiernos en Espafia en el periodo que transcurre desde el
afio 2007, el ejercicio previo a la Gran Recesion, hasta el afio 2019, a través del estudio
de la evolucion de los principales indicadores de politica fiscal.

Se va a comenzar con el analisis de la evolucion del saldo de Capacidad/Necesidad de

Financiacion del Sector Publico, la cual se muestra en el siguiente grafico®.

Graéfico 1. Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico en

Espafia en el periodo 2007-2019.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

Espafia partia en el afio 2007 con un superavit publico del 1,89% del PIB, fruto del
periodo de expansion que duraba ya desde el afio 1999 y de la mayor preocupacién, por
parte de las autoridades, por el mantenimiento de unas cuentas publicas equilibradas,
como consecuencia de la entrada de Espafia en 1999 en la Union EconOmica y
Monetaria (UEM).

! Los datos relativos al Grafico 1 se encuentran en la Tabla 1 de los Anexos.

6



APARTADO 3: LA POLITICA FISCAL EN ESPANA EN
EL PERIODO 2007-2019

En el afio 2008, Espafia ya registrd un déficit pablico del 4,57% del PIB, como
consecuencia del estallido de la Gran Recesion, provocando que nuestro pais entrara en
el procedimiento de déficit excesivo que contempla la Unién Europea para aquellas
economias que superen el limite del -3% del PIB en su saldo de Capacidad/Necesidad
de Financiacion del Sector Publico. Sin embargo, un afio después, en 2009, el déficit
publico alcanz6 su méximo con un 11,28% del PIB, debido a la fase recesiva en la que
se encontraba la economia espafiola y al aumento del gasto publico, causado por la
ejecucion del llamado Plan E.

En los afios 2010 y 2011, las cuentas publicas siguieron registrando déficits publicos,
con un 9,53% del PIB y con un 9,74% del PIB, respectivamente, reduciéndose asi en
maés de un punto porcentual con respecto al afio 2009, debido a una leve mejoria de la
actividad econdmica en el afio 2010.

El déficit pablico aumenta hasta el 10,74% del PIB en 2012 como consecuencia de una
nueva caida en la actividad econémica y de las ayudas que se prestaron por parte del
sector publico al sistema bancario, que representaron en el afio 2012 un 3,6% del PIB
(Serrano y Bandreés, 2019).

En los afios 2013 y siguientes, se produjo un proceso de mejora del déficit pablico,
debido principalmente a la recuperacion de la actividad economica con el proceso de
expansion en el que entrd la economia espafiola desde el afio 2014. Sin embargo, dicho
proceso de mejora fue lento, ya que no fue hasta el afio 2018, cuando la economia
espafola registro un déficit del 2,54% del PIB, lo que permitié a Espafia salir del
procedimiento de déficit excesivo impuesto por la Unién Europea. En el afio 2019, se

produjo un leve incremento del déficit hasta el 2,83% del PIB.

A continuacién, se va a analizar la evolucién del ratio Deuda Publica/ PIB, la cual se

muestra en el siguiente grafico?.

2 Los datos relativos al Grafico 2 se encuentran en la Tabla 1 de los Anexos.



APARTADO 3: LA POLITICA FISCAL EN ESPANA EN
EL PERIODO 2007-2019

Gréfico 2. Deuda Publica/ PIB en Espafia en el periodo 2007-2019.

110

100
90

80

70

60

50

Deuda publica (% PIB)

40
30

20 T T T T T T T T T T T T 1
2007200820092010201120122013201420152016201720182019

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

Espafa partia en el afio 2007, previo a la Gran Recesion, con uno de los niveles de
deuda publica méas bajos de la Union Europea. La evolucidn negativa del déficit publico
y la caida de la actividad economica hicieron que la ratio de Deuda Publica/ PIB
creciera exponencialmente, pasando de registrar un 35,76% en 2007 a apenas siete afos

mas tarde, en el afio 2014, sobrepasar el 100%, con un 100,70%.

El crecimiento espectacular del nivel de deuda publica de la economia espafiola en estos
afios provocd, por otro lado, un encarecimiento en la financiacion de la deuda publica,
desencadendndose asi una crisis de deuda soberana. Esto hizo que la prima de riesgo
pasara de estar alrededor de los 100 puntos basicos en los inicios de la Gran Recesion, a
sobrepasar los 600 puntos basicos a mediados del afio 2012 (Serrano y Bandrés, 2019),
lo que significaba que en ese momento Espafia, por el alto riesgo asociado a la deuda
que emitia, debia pagar a los inversores que adquirieran deuda publica espafiola seis

puntos porcentuales mas de intereses que lo que desembolsaba Alemania por su deuda.

Ante esta situacion de crisis de deuda soberana, que se produjo también en otros paises
de la Eurozona, como Grecia, Italia y Portugal, el Banco Central Europeo adopt6 una
serie de medidas dirigidas a rebajar las tensiones en los mercados financieros, para asi
reducir las primas de riesgo de estos paises, abaratando la financiacion de su deuda

publica, y salvar la moneda comun, el euro. Asi, la prima de riesgo espafiola en el afio
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2013 ya se situaba en torno a los 300 puntos béasicos, y a principios de 2015 ya habia

caido hasta el entorno de los 100 puntos basicos (Serrano y Bandrés, 2019).

Con el proceso de expansion de la economia espafiola desde el afio 2014, se ha reducido
el nivel de deuda publica, pero dicha reduccion ha sido muy pequefia, de tan sélo algo
mas de cinco puntos porcentuales hasta el afio 2019, situdndose asi el ratio de Deuda
Publica/ PIB en el 95,47%.

Por dltimo, se va a descomponer el saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacién del
Sector Publico para el periodo analizado en sus distintos componentes: ciclico,

estructural primario, medidas one-off e intereses®.

Gréfico 3. Componentes del saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del

Sector Publico en Espaiia en el periodo 2007-2019.

B Medidas One-Off

& Intereses

% PIB

B Saldo estructural primario
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

En el afio 2007, tanto el saldo estructural primario como el saldo ciclico eran positivos,
como consecuencia de la fase expansiva en la que se encontraba en ese momento la
economia espafiola. El superdvit que se registrd en ese afio en las cuentas publicas
espafolas s6lo se vio lastrado por los intereses que generaba la deuda publica, que
representaban el 1,58% del PIB.

3 Los datos relativos al Grafico 3 se encuentran en la Tabla 2 de los Anexos.
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En 2008, afio en el que estalld la Gran Recesion, el saldo ciclico todavia mostraba un
saldo positivo, del 0,86% del PIB, a pesar de que empezaba a caer la recaudacién
impositiva y a incrementarse los subsidios por desempleo, pero el saldo estructural
primario ya se habia deteriorado, pasando a registrar un saldo negativo del 3,85% del
PIB, debido a la puesta en marcha a finales del afio del llamado Plan E, con una
dotacién de 3.000 millones de euros (Ministerio de Hacienda, 2008), con el que se
aumentaba el gasto publico. Los intereses tuvieron un impacto sobre el Saldo de
Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico casi idéntico al del afio 2007.

En el afio 2009 y los siguientes, 2010 y 2011, el saldo ciclico ya fue negativo, del 2,95%
del PIB en 2011, como consecuencia de la caida de la actividad econdmica, y con ella,
la reduccion de la recaudacion impositiva y un notable aumento de las transferencias,
principalmente por los subsidios por desempleo, ya que la economia espafiola registraba
tasas de paro superiores al 20% (Comision Europea, 2020b). El saldo estructural
primario alcanzé su maximo en 2009 con un -7,65% del PIB (en el mismo afio en el que
el Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico también registrd
su maximo), debido a la politica fiscal discrecional expansiva ejecutada por el Gobierno
con el Plan E. En los afios 2010 y 2011, se redujo este saldo, aunque situandose todavia
en una cifra muy alta, hasta el -4,06% del PIB en 2011, como consecuencia del fin de la
politica fiscal discrecional expansiva del Gobierno, que paso a ejecutar una contractiva
para asi evitar que creciera ain mas el deficit publico; esto se tradujo en la reduccién de
los salarios de los trabajadores del sector publico y en la suspension de la revalorizacion
de las pensiones publicas (Mayo, M.G., 2010). Los intereses de la deuda publica

crecieron hasta representar en el afio 2011 un 2,49% del PIB.

El deficit publico que registraron las cuentas publicas espafiolas en los afios 2012, 2013
y 2014 fue motivado por el impacto negativo del saldo ciclico, de las medidas one-off y
de los intereses de la deuda publica. El saldo ciclico en estos afios, debido al efecto de
los estabilizadores automaticos, llegd a sobrepasar el -4% del PIB, alcanzando su
maximo en 2013 con un -4,72% del PIB. Las medidas one-off, irrelevantes en los afios
anteriores, cobraron importancia en estos afos, llegando a representar en 2012 un 3,01%
del PIB, por las ayudas que prestd el Estado al sector bancario, que se vio gravemente
golpeado por la Gran Recesion. Los intereses de la deuda puablica continuaron creciendo
debido a la crisis de deuda soberana que habia sufrido la economia espafiola y su impacto

sobre la prima de riesgo, representando casi el 3,50% del PIB en los afios 2013 y 2014.
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El déficit existente en el saldo estructural primario experiment6 una notable reduccion en estos

afios, pasando a registrar un superavit ya en los afios 2013 y 2014, situandose ligeramente por

encima del 1,50% del PIB. Esta evolucion del saldo estructural primario fue debida a la puesta

en marcha desde el afio 2012 por parte del Gobierno de una politica fiscal ain mas contractiva

basada en la disciplina presupuestaria, con el objetivo de lograr el equilibrio en las cuentas

publicas, para lo que se redujo el gasto publico, especialmente en las partidas del Estado del
Bienestar, como sanidad y educacion.

A partir del afio 2015, la evolucion del saldo estructural primario empeora; después de caer
hasta el 0,06% del PIB en 2015, vuelve a registrar un saldo negativo en 2016, por encima del
1% del PIB, y asi hasta 2019, con un -1,71% del PIB. Por lo tanto, se puede observar en este
periodo una relajacion por parte de las Administraciones Publicas en el proceso de
consolidacion fiscal, no aprovechando de esta manera las tasas de crecimiento positivas del 3%
que registraba la economia espafiola en este periodo para reducir el desequilibrio en las cuentas

publicas.

La reduccion que experimentd el déficit pablico en los afios desde 2015 hasta 2019 fue,
entonces, debida a la evolucion del saldo ciclico y de los intereses de la deuda. El saldo ciclico
aun mostraba un signo negativo en 2015, con un -1,91% del PIB, causado por el efecto que
seguia teniendo la Gran Recesion sobre los estabilizadores automaticos, especialmente sobre los
subsidios por desempleo con una tasa de paro todavia alta, del 22,1% (Comision Europea,

2020b), a pesar de que la economia espafiola ya se encontraba en un proceso de expansion.

En los afios siguientes, al continuar dicho proceso expansivo, el saldo ciclico siguié mejorando,
pasando a tener signo positivo en el afio 2017, con un 0,60% del PIB, como consecuencia de
que la recaudacion impositiva aumentaba por el crecimiento de la actividad econémica y de que
se reducian los subsidios por desempleo por la caida de la tasa de paro, que se situaba ya
cercana al 17%. Esta evolucion positiva del saldo ciclico continué hasta el afio 2019, en el que
alcanzé el 1,37% del PIB. Los intereses de la deuda publica cayeron desde un 3% del PIB en
2015 hasta un 2,28% del PIB en el afio 2019 debido a la puesta en marcha por parte del BCE de
politicas monetarias expansivas, como la Quantitive Easing, que consiguieron la relajaciéon de
las tensiones en los mercados financieros. Las medidas one-off redujeron en este periodo su
impacto sobre el déficit publico, pasando de representar en 2015 un 0,33% del PIB a en el afio
2019, un 0,20% del PIB.
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4. El reto de la politica fiscal en Espafia ante la COVID-19

La COVID-19, o coronavirus, es un virus que se origind en China en diciembre del afio
2019. Este se propagd fuera de China; primero en Italia, a finales del mes de febrero de
2020 y posteriormente en otros paises de Europa, entre ellos, Espafia. La Organizacion
Mundial de la Salud catalogd el 11 de marzo de 2020 la situacion de emergencia causada
por la COVID-19 como pandemia internacional. La rapida propagacion del virus en Espafa
obligd al Gobierno a declarar el Estado de Alarma mediante el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestién de la situacién de la
crisis sanitaria ocasionada por la COVID-19.

La expansion del coronavirus ha supuesto la paralizacion de una gran parte de la actividad
econdmica a nivel mundial, para asi contener la propagacion del virus. La paralizacion de la
economia en Espafia a causa del coronavirus ha sido aun algo mas aguda si cabe, lo que esta
provocando una crisis econdmica sin precedentes, ante la que la politica fiscal, como
instrumento de politica econdmica, tendra un papel relevante. En principio, como hemos
visto anteriormente, el Gobierno contaba con un margen de maniobra practicamente nulo
para utilizar las finanzas publicas como politica de estabilizacion dentro de la legalidad
europea, debido al desequilibrio existente en las cuentas publicas espafiolas antes del
estallido de la pandemia de la COVID-19. La extrema gravedad de la situacion y su caracter
excepcional, han permitido, no obstante, una relajacion de los limites impuestos por el
Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza de la Union Europea, y con ella, la

aplicacion de una politica fiscal decididamente expansiva.

4.1. Situacion de partida

En este subapartado, se va a analizar en qué situacion se encontraban las cuentas publicas
espafiolas antes del inicio de la crisis de la COVID-19, en comparacion con otras economias
pertenecientes a la Union Europea, como Grecia, Portugal, Italia, Alemania, Francia y
Suecia, y también con la media de la Eurozona. En primer lugar, se va a comparar el saldo
de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico resultante en Espafia al cierre

del afio 2019 con el que registraron las otras economias seleccionadas®.

4 Los datos relativos al Grafico 4 se encuentran en la Tabla 3 de los Anexos.
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Grafico 4. Comparacion del saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del

Sector Publico espafiol con el de otras economias en 2019.

% PIB

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

Espafa es el tercer pais de la Union Europea que mayor déficit pablico presenta en sus
cuentas en el afio 2019, sélo por detrds de Rumania, que registré un saldo del -4,3% del
PIB, y de Francia, con un -3% del PIB. Tanto Espafia y Francia, como Italia, con un déficit
publico en 2019 del 1,64% del PIB, muestran un peor saldo de Capacidad/ Necesidad de
Financiacion del Sector Publico que la media del conjunto de las economias pertenecientes
a la Zona Euro, con un saldo de -0,65% del PIB.

Grecia y Portugal, dos economias que presentaban fuertes desequilibrios en sus cuentas
publicas en los afios de la Gran Recesion, y que sufrieron sendas crisis de deuda soberana,
registran en el afio 2019 superavits pablicos, con un 1,46% del PIB y con un 0,19% del PIB,
respectivamente, siendo Grecia una de las economias que mejor saldo presenta de la Union
Europea. El saldo de Alemania, la economia con mas peso en la Union Europea, y el de
Suecia, una de las economias de la Union Europea en las que el gasto pablico tiene un
mayor peso, fueron también positivos, con un 1,45% del PIB y con un 0,49% del PIB,

respectivamente.

A continuacidn, se va a comparar el ratio de Deuda Publica/ PIB de la economia espafiola

en el afio 2019 con el de las deméas economias seleccionadas®.

5 Los datos relativos al Grafico 5 se encuentran en la Tabla 3 de los Anexos
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Grafico 5. Comparacion del ratio de Deuda Publica/ PIB espafiol con el de otras

economias en 2019.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

Espafia es uno de los paises de la Union Europea que mayor nivel de deuda publica
tiene, con un 95,47% del PIB en 2019, superando el limite del 60% del PIB que
establece el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unidn Europea, y la media del
conjunto de la Zona Euro, con un nivel de deuda publica de 86,04% del PIB. Grecia y
Portugal presentan un mayor nivel de deuda publica que Espafia y de los mas altos de la
Unidn Europea, con un 176,61% del PIB y con un 117,75% del PIB, respectivamente;

niveles que vienen arrastrando, al igual que Esparia, desde los afios de la Gran Recesion.

Francia e Italia también registran unos niveles de deuda publica superiores a los de la
economia espafiola, con un 98,10% del PIB y con un 134,80% del PIB,
respectivamente. Por su parte, Alemania, con un 59,75% del PIB, y Suecia, con un
35,12% del PIB, pais que presentaba un ratio de Deuda Publica/ PIB similar al de
Espafia en los afios previos a la Gran Recesion, tienen unos niveles de deuda publica

mas bajos e inferiores al limite del 60% del PIB del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Por ultimo, se van a comparar los componentes del saldo de Capacidad/ Necesidad de
Financiacion del Sector Publico de Espafia en el afio 2019 con los componentes de

dicho saldo de las otras economias seleccionadas®.

6 Los datos relativos al Grafico 6 se encuentran en la Tabla 4 de los Anexos
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Grafico 6. Comparacion de los componentes del saldo de Capacidad/ Necesidad de

Financiacion del Sector Publico espafiol con los de otras economias en 20109.

B Medidas One-Off

H Intereses

% PIB

B Saldo ciclico

B Saldo estructural
primario

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

El déficit estructural primario de Espafia en 2019 fue de 1,71% del PIB, el tercero mas
alto de la Union Europea, situandose por encima del saldo medio de la Zona Euro, un
0,55% del PIB, y sobrepasando el limite que establece la denominada regla de oro
presupuestaria al déficit estructural primario de un 0,50% del PIB. Esta regla se incluyd
en el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de la Unién Econdmica y
Monetaria, que entrd en vigor en el afio 2013 para aumentar la disciplina presupuestaria
de los paises miembros de la Zona Euro, y en Espafia dicha regla obligo a reformar el
articulo 135 de la Constitucion, a la aprobacion de la Ley Organica 2/2012 de
Estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera, y a la creacion de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) (Tamarit y Llorca, 2019).

Francia registrd un deficit estructural primario algo mas bajo que el de Espafia, de un
1,40% del PIB. Grecia, Portugal e Italia, economias que sufrieron al igual que Espafia
crisis de deuda soberana en los afios de la Gran Recesidn y que cuentan con niveles de
deuda puablica superiores al espafiol, sin embargo, presentan superavit estructural
primario en sus cuentas, con un 5,71% del PIB, con un 2,52% del PIB y con un 1,83%
del PIB, respectivamente. El caso de Grecia es especialmente destacable ya que es la
economia de la Union Europea que mejor saldo estructural primario registra en 2019.
Alemania, con un 1,73% del PIB, y Suecia, con un 0,46% del PIB, también tienen

superavit estructural primario.
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Por el contrario, Espafa registré un saldo ciclico positivo de 1,37% del PIB, uno de los
mas altos de la Unién Europea, debido a que la tasa de crecimiento de la economia
espafiola también fue una de las més altas de la Unién Europea. Asi, el saldo ciclico de
Espafia se situé por encima del saldo ciclico medio de la Zona Euro, de un 0,61% del
PIB. Francia y Portugal también registraron superavit en su saldo ciclico, aunque menor

que el espafiol, con un 0,72% del PIB y con un 1,29% del PIB, respectivamente.

El efecto de los estabilizadores automaticos en Grecia e Italia lastré el buen dato que
arrojaron sus saldos estructurales primarios, especialmente en el caso de Grecia, que
presentd un déficit en su saldo ciclico de 2,31% del PIB, mientras que el de Italia fue de
0,14% del PIB. Alemania y Suecia registraron un saldo ciclico positivo, menor que el
espafnol y que el del conjunto de la Zona Euro, con un 0,52% del PIB y con un 0,42%
del PIB, respectivamente.

Los intereses de la deuda publica espafola en 2019 representaron un 2,28% del PIB, por
encima de la media de la Zona Euro, donde ascendieron a un 1,63% del PIB. En Grecia,
Portugal e Italia, el volumen de intereses de la deuda publica fue superior al de Espafa,
con un 2,94% del PIB, con un 3% del PIB y con un 3,37% del PIB, respectivamente.
Esto es debido a que son economias con un alto nivel de deuda publica, que en el caso
de Grecia e Italia vienen arrastrando desde los afios anteriores a la Gran Recesion y que
en el de Portugal tiene su origen precisamente en la Gran Recesion; y que también
sufrieron crisis de deuda soberana después de la crisis financiera de 2008, con unas

primas de riesgo muy altas, sobre todo en el caso de Grecia y Portugal.

En Francia, los intereses de la deuda publica, en relacion al PIB, son inferiores que en
Espafia y que en el conjunto de la Zona Euro, con un 1,44% del PIB. Alemania y
Suecia, con unos niveles de deuda publica sustancialmente inferiores a los del resto de
economias que aqui se comparan, registran intereses de su deuda publica, por un 0,80%

del PIB y por un 0,38% del PIB, respectivamente.

Las medidas one-off en Espafia en el afio 2019 arrojaron un saldo negativo de un 0,20%
del PIB, un porcentaje ligeramente superior al de la media de la Zona Euro, con un
saldo negativo también de 0,17% del PIB. Francia, por su parte, registra un saldo
negativo por las medidas one-off superior al espafiol, con un 0,88% del PIB, siendo uno
de los més altos de la Union Europea, mientras que ltalia presenta un saldo positivo de
0,04% del PIB.
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En Grecia y Portugal, el impacto de las medidas one-off en el saldo de Capacidad/
Necesidad de Financiacion del Sector Publico en los afios siguientes al comienzo de la
Gran Recesion ha sido relevante, mas que en la economia espafiola. Asi, en 2019 Grecia
tuvo un saldo positivo por las medidas one-off del 1% del PIB, y Portugal, por el
contrario, registré un saldo negativo de 0,62% del PIB. En Alemania y Suecia, estas
medidas temporales no tuvieron tanto impacto como en otros paises de la Unién
Europea después del inicio de la crisis financiera de 2008; por ello el saldo que
presentaron en 2019 fue del 0% del PIB.

En definitiva, ante la llegada de la pandemia, nuestro pais presentaba unos indicadores
de politica fiscal muy alejados de los objetivos, y mucho peores que los observados en
la media de la Zona Euro en la practica totalidad de los casos. Al elevado valor del
deéficit estructural primario se unian unos niveles de deuda publica sobre el PIB y de
intereses muy superiores a la media de nuestros socios. Solo el ciclo presentaba un valor

comparativamente favorable. Lamentablemente, seria por poco tiempo.
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4.2. Medidas adoptadas ante la pandemia de COVID-19

La extrema gravedad de la crisis sanitaria, primero, y economica y social, después, ha
impuesto el abandono de los objetivos presupuestarios a medio plazo, la relajacién de
los limites preventivos y correctivos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y la
aplicacion ineludible de medidas expansivas de politica fiscal. En este subapartado, se
van a comentar las medidas de politica fiscal ejecutadas por el Gobierno de Espafa para
hacer frente a la crisis sanitaria, econémica y social que ha provocado la pandemia del
coronavirus. Para ello, se hara en primer lugar un resumen del escenario
macroecondmico y presupuestario que recoge la Actualizacion del Programa de
Estabilidad (APE) 2020-2021, remitido a la Unién Europea por parte del Gobierno de
Espana.

Posteriormente, se hablara del Informe sobre la Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2020-2021, elaborado por la AIReF, en el que esta hace una evaluacion de
la APE vy realiza sus previsiones sobre el escenario presupuestario que deparara el afio
2020 y el 2021. Asimismo, también se recogeran las previsiones de los escenarios
macroecondmico y presupuestario, para este afio 2020, de otros organismos como el
Banco de Espafia y la Comision Europea, entre otros. Por Gltimo, se hara un resumen de
las distintas consideraciones hacia la politica fiscal como instrumento de politica
econdmica que han predominado en diferentes periodos de tiempo desde la Gran
Depresion de 1929, y también se comentara cudl es el consenso que hay en la actualidad
sobre el rumbo que debe de tomar la politica fiscal para conseguir la salida de las

distintas economias de la crisis econdmica y social provocada por la COVID-19.

4.2.1. Actualizacion del Programa de Estabilidad 2020-2021

El Gobierno de Espafia remitié a la Union Europea la Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2020-2021 (Ministerio de Hacienda, 2020) el pasado 30 de abril de 2020,
que incluye los escenarios macroecondémico y presupuestario que prevé el Gobierno

para este afio 2020 y para el proximo afio, el 2021.

Como ya se ha comentado anteriormente, el Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo,

por el que se declard el Estado de Alarma, debido a la crisis sanitaria causada por la
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propagacion de la COVID-19, obligd a adoptar las medidas de distanciamiento social y
de confinamiento, las cuales han supuesto una gran caida de la actividad economica.
Asi, el Gobierno estima que la caida del PIB en este afio 2020 sera del 9,2%, lo que
supone una gran contraccion del mismo, y que en 2021 ya se iniciara el proceso de
recuperacion con una tasa de crecimiento del PIB del 6,8%.

En lo que respecta al mercado laboral, también se preve un deterioro en sus indicadores.
La cifra de ocupados incluye un numero significativo de trabajadores que se han
acogido a expedientes de regulacion temporal de empleo, como consecuencia de las
medidas adoptadas por el Gobierno para mantener el empleo y la liquidez (Ministerio de
Hacienda, 2020), que se comentaran con detalle mas adelante. De esta manera, la tasa
de paro esperada por el Gobierno para finales de 2020 es del 19%, despueés de registrar
un 14,1% a finales de 2019, y para 2021 estima que vuelva a decrecer hasta el 17,2%.

En cuanto al escenario presupuestario que recoge la Actualizacion del Programa de
Estabilidad, el Gobierno estima que el déficit publico de 2020 sera del 10,34% del PIB,
y para 2021 no proporciona una prevision concreta del mismo debido al elevado grado
de incertidumbre al que esta sometida en estos momentos la actividad econémica, pero
espera que las medidas de politica fiscal acordadas permitan una recuperacion de la
misma, y con ello una mejora del déficit publico. La ratio de Deuda Publica/ PIB
estimada por el Gobierno para 2020 es de 115,5%, lo que supondria un incremento de
20 puntos porcentuales con respecto al afio 2019. Para 2021, prevé que se reduzca dicha
ratio debido al efecto del crecimiento econdmico esperado y de la evolucion

descendente del déficit pablico.

Por segundo afio consecutivo se prorrogaran, y previsiblemente durante todo el
ejercicio, los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2018, como consecuencia
del Gobierno en funciones que rigié en Espafia en la segunda mitad de 2019; situacion
que imposibilitaba la presentacion del Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2020 (Ministerio de Hacienda, 2020).

Las medidas de politica fiscal mas relevantes aprobadas en las primeras semanas del
afio 2020 antes del estallido de la pandemia de COVID-19 fueron: el incremento de las
pensiones y prestaciones publicas y de las pensiones de clases pasivas en un 0,9%,
regulado a través del Real Decreto-Ley 1/2020, de 14 de enero, y la subida de los

salarios de los empleados publicos, regulado a través del Real Decreto-Ley 2/2020, de

19



APARTADO 4: EL RETO DE LA POLITICA FISCAL EN
ESPANA ANTE EL COVID-19

21 de enero, cumpliendo asi el 11 Acuerdo para la mejora del empleo publico y de las
condiciones de trabajo, que ya se habia alcanzado entre el Gobierno y los sindicatos el 8
de marzo de 2018 (Ministerio de Hacienda, 2020).

En el siguiente grafico’, se muestra el impacto de las medidas ejecutadas por el
Gobierno, que afectan a las cuentas del Estado y de la Seguridad Social, en el contexto
de la crisis sanitaria, econémica y social causada por la pandemia del coronavirus. Las
medidas que se recogen en el grafico incluyen las que se han tomado tanto por el lado
del ingreso como por el lado del gasto, por lo que la cifra del impacto de dichas medidas
es igual al déficit pablico adicional que asumiran el Estado y la Seguridad Social en el
ejercicio 2020.

Gréfico 7. Impacto de las medidas de politica fiscal ejecutadas por el Gobierno de
Espafia en el contexto de la crisis de la COVID-19
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Ministerio de Hacienda (2020)

Las medidas de politica fiscal de caracter sanitario adoptadas son de una gran
importancia, debido a los gravisimos problemas de salud publica que ha causado la
pandemia de COVID-19, teniendo un impacto estas de 5.335,16 millones de euros.
Dichas medidas han ido orientadas al refuerzo de la financiacion del sistema sanitario y
de la investigacion, destacando entre ellas: la concesion de un crédito extraordinario en
el Ministerio de Sanidad para atender gastos extraordinarios del Sistema Nacional de

Salud, por valor de 1.400 millones de euros; la actualizacién de entregas a cuenta de las

7 Los datos relativos al Grafico 7 se recogen en la Tabla 5 de los Anexos
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Comunidades Autonomas para reforzar la disponibilidad de recursos con los que hacer
frente a las necesidades inmediatas de sus sistemas sanitarios, por valor de 2.867,08
millones de euros; créditos extraordinarios al Instituto de Salud Carlos Il para
subvenciones de concesidn directa para proyectos y programas de investigacion de la
COVID-19, por valor de 25,20 millones de euros; y la aplicacién de un tipo 0%
temporal en el IVA para material sanitario adquirido por entidades publicas, sin &nimo
de lucro y centros hospitalarios, por valor de 1.022 millones de euros (Ministerio de
Hacienda, 2020).

Las medidas de mayor calado han sido las de caracter laboral como consecuencia del
efecto que ha tenido la emergencia sanitaria provocada por el coronavirus sobre la
actividad econdmica, y por lo tanto, sobre el empleo. El importe de dichas medidas
adoptadas asciende a 27.017,35 millones de euros. De esta manera, la politica fiscal
discrecional en esta materia ha ido encaminada hacia la mejora de la proteccion de los
trabajadores aislados y/o infectados, el mantenimiento del empleo, la proteccion de los

trabajadores y a asegurar la viabilidad de las empresas.

Las medidas mas relevantes son: la consideracion de situacion asimilada a accidente de
trabajo, a efectos de la prestacion economica por incapacidad temporal del Sistema de
Seguridad Social, de los periodos de aislamiento o contagio de las personas trabajadoras
como consecuencia de la COVID-19, por valor de 1.354,91 millones de euros; la
relacionada con los expedientes de regulacion temporales de empleo por causas
productivas y de fuerza mayor como consecuencia directa de las circunstancias
excepcionales, por valor de 17.840 millones de euros; la prestacion extraordinaria por
cese de actividad para los afectados por la declaracién del Estado de Alarma, por valor
de 4.747,94 millones de euros; medidas extraordinarias en materia de cotizacion en
relacion con los procedimientos de suspension de contratos y reduccién de jornada por
fuerza mayor relacionados con la COVID-19, por valor de 2.216,22 millones de euros;
la moratoria de las cotizaciones sociales a la Seguridad Social de 6 meses, sin intereses,
para empresas y trabajadores por cuenta propia, por valor de 351,58 millones de euros;
y el aplazamiento en el pago de deudas con la Seguridad Social para empresas y
trabajadores por cuenta propia, por valor de 339,63 millones de euros (Ministerio de
Hacienda, 2020).
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La crisis ocasionada por el coronavirus, como ya se ha comentado anteriormente, tiene
dos vertientes mas aparte de la sanitaria: una social y otra econémica, a las que se han
destinado por parte del Gobierno 1.124,34 millones de euros y 1.397,10 millones de
euros, respectivamente, teniendo asi las medidas adoptadas en estas areas un impacto
mas reducido en las cuentas publicas. En materia social destacan: la creacion de un
Fondo Social Extraordinario destinado exclusivamente a las consecuencias sociales de
la COVID-19, por valor de 300 millones de euros; la autorizacién para transferir
anticipadamente a las Comunidades Auténomas y a Ceuta y Melilla el 100% de los
fondos comprometidos para el afio 2021 en los convenios suscritos para la ejecucion del
Plan Estatal de Vivienda 2018-2021, por valor de 346,64 millones de euros; la
aportacion financiera estatal adicional a dicho Plan Estatal de Vivienda 2018-2021, por
valor de 100 millones de euros; y un nuevo programa de ayudas al alquiler para
contribuir a minimizar el impacto economico y social de la COVID-19 en los alquileres
de vivienda habitual, por valor de 300,70 millones de euros (Ministerio de Hacienda,
2020).

En materia econdmica, cabe citar las siguientes medidas: la opcidn extraordinaria en el
Impuesto sobre Sociedades por la modalidad de pagos fraccionados calculados a partir
de la base imponible y la limitacién de los efectos temporales, en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, de la renuncia tacita al método de estimacion objetiva en
el ejercicio 2020, por valor de 1.100 millones de euros; la aportacion financiera a la
Compafiia Espafiola de Reafianzamiento para que cree la linea de garantias COVID-19,
para la cobertura extraordinaria del riesgo de crédito de operaciones de financiacién
para pymes afectadas en su actividad por el coronavirus, por valor de 60 millones de
euros; y la flexibilizacion de los contratos de suministro de electricidad para empresas y
trabajadores por cuenta propia, por valor de 46,30 millones de euros (Ministerio de
Hacienda, 2020).

Por su parte, las Comunidades Auténomas han acordado una serie de medidas de
politica fiscal con un impacto sobre las cuentas publicas de 634 millones de euros,
mientras que las Entidades Locales podran destinar el superavit del que dispongan de
2019 para financiar gastos de inversion incluidos en la politica de gasto de servicios
sociales y promocion social en este afio 2020 (Ministerio de Hacienda, 2020), con un

impacto en sus cuentas de 300 millones de euros.
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Por lo tanto, las medidas de politica fiscal discrecional llevadas a cabo en Espafia para
hacer frente a la crisis ocasionada por la COVID-19 suponen un importe total, hasta el
momento de la remisién de la Actualizacion del Programa de Estabilidad, de 35.807,94
millones de euros, lo que supondra un deterioro adicional del Saldo de Capacidad/
Necesidad de Financiacion del Sector Publico en algo més de 3 puntos porcentuales del
PIB.

4.2.2. Informe de la AIReF sobre la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2020-2021

La AIReF publicd el pasado 6 de mayo de 2020 su Informe sobre la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2020-2021, en el que realiza una evaluacion de la misma. En
dicho informe se recogen las previsiones de la AIReF en cuanto a los escenarios
macroeconomico Yy presupuestario basandose en dos escenarios en funcion de la
evolucion de la pandemia del coronavirus. En el primero de los escenarios, se usa la
hipdtesis de que los datos epidemiologicos permitirian relajar las restricciones sobre la
actividad econdmica a mediados del mes de mayo, y en el segundo, que supondria una
situacion mas adversa, supone que las medidas de confinamiento y restriccion sobre las
actividades econdmicas se prolonguen hasta mediados del mes de junio (Autoridad

Independiente de Responsabilidad Fiscal, 2020a).

En cuanto a las previsiones macroecondmicas, la AIReF estima que en el escenario mas
favorable el PIB caiga un 8,9% en 2020, en un porcentaje ligeramente inferior al que
recoge la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2020-2021, para volver a crecer en
un 4,6% en el afio 2021, constituyendo una tasa de crecimiento inferior en algo méas de
dos puntos porcentuales a la prevista por el Gobierno. En el escenario mas adverso, la
estimacion de la AlIReF es que la caida del PIB alcance el 11,7% en 2020, para volver a
crecer un 5,8% en 2021, siendo esta tasa de crecimiento prevista por la AIReF, en el
escenario mas desfavorable, un punto porcentual inferior a la que espera el Gobierno.
Ademas, la AIReF espera que pasaran varios trimestres hasta que la economia espafiola
recupere el nivel de PIB anterior a la crisis ocasionada por la COVID-19, dado que
considera que presenta algunos rasgos estructurales que provocaran que la recuperacion

econdmica sea lenta y gradual (AIReF, 2020a).
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El escenario presupuestario que preve la AIReF para el afio 2020 muestra, al igual que
lo hace la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2020-2021, un gran deterioro en
las cuentas publicas espafolas. Para el afio 2020, en el escenario menos adverso, se
estima que el déficit pablico sea del 10,9% del PIB, cifra muy similar a la prevista por
el Gobierno. Dicho déficit publico llegaria hasta el 13,8% del PIB en el escenario mas
desfavorable de la evolucion de la pandemia. El informe también recoge las previsiones
sobre el Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico para el afio
2021, con unos niveles de déficit publico estimados todavia altos; de un 7,5% del PIB
en el escenario méas favorable y de un 9,4% del PIB en el escenario mas adverso.
Asimismo, la AIReF estima que el impacto de la crisis del coronavirus sobre el
deterioro del saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico seria de
entre 8,8 y 11,6 puntos porcentuales del PIB.

Ademas, preve que la ratio Deuda Publica/ PIB se encuentre en el afio 2020 en un
intervalo entre el 115% y el 122%, lo que supondria un gran incremento, de entre 20 y
27 puntos porcentuales, respecto al nivel de deuda pablica existente al cierre de 2019,
correspondiéndose la ratio estimada por el Gobierno con el escenario méas favorable
contemplado por la AlReF. Para el afio 2021, se estima un nuevo incremento de dos
puntos porcentuales, situandose asi el nivel de deuda publica en un intervalo entre el
117% y el 124%.

Por otra parte, la AIReF estima que el impacto de las medidas adoptadas como
consecuencia de la crisis de la COVID-19 sera en el escenario méas favorable de 39.833
millones de euros, y en el escenario mas adverso, de 48.367 millones de euros, lo que
prevé que supondra un déficit publico adicional de entre el 3,5% del PIB y el 4,4% del
PIB. El impacto de las medidas adoptadas que se recogia en la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2020-2021 era inferior, de 35.807,94 millones de euros. Hay
que sefalar la AlReF, a diferencia de la Actualizacion del Programa de Estabilidad,
incluye el incremento del gasto sanitario de las Comunidades Autonomas y el coste del

Ingreso Minimo Vital, de reciente aprobacion.

Dentro de estas medidas, la AIReF prevé un coste de los Expedientes de Regulacion
Temporal de Empleo y de la exoneracion de cotizaciones sociales de entre 21.414
millones de euros en el mejor de los escenarios, y 24.813 millones de euros en el

escenario mas desfavorable, mientras que la Actualizacion del Programa de Estabilidad
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lo estima en 20.110 millones de euros. Asimismo, el coste previsto por la AIReF por la
prestacion por cese de actividad de los trabajadores autonomos y la exoneracién en el
pago de cotizaciones por parte de estos es de entre 4.939 millones de euros y 5.822
millones de euros, frente a la estimacion de 4.748 millones de euros del Gobierno.

La AIReF (AIReF, 2020a) subraya en su informe que alrededor del 95% de dichas
medidas adoptadas son de caracter temporal y revierten automaticamente, como es el
caso de los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo y de la prestacion por cese
de actividad de los trabajadores auténomos. Esto indica, segin la AIReF, que se
reduciré el déficit publico en el afio 2021 debido a que las medidas temporales ya no
estaran vigentes en el afio proximo. Asi pues, el impacto de las medidas estructurales
sobre el déficit publico es limitado. Sin embargo, algunas de ellas, como el recién
aprobado Ingreso Minimo Vital, regulado por el Real Decreto-Ley 20/2020, de 29 de
mayo, por el que el Gobierno estima para este afio un coste de 1.394 millones de euros y
para los afios siguientes, un gasto de 3.000 millones de euros, supondran un incremento
estructural del déficit, que en ausencia de otras medidas, se financiaria integramente con
la emision de deuda publica (AIReF, 2020b).

Por ultimo, la AIReF destaca el impacto en las cuentas publicas que pueden tener en el
futuro, en el caso de materializarse los pasivos contingentes, las medidas ejecutadas
para evitar los problemas de liquidez de empresas y trabajadores por cuenta propia,
como el refuerzo y creacion de lineas de financiacion del Instituto de Crédito Oficial y
la concesidn de lineas de avales por el Estado y las Comunidades Autonomas. El riesgo

fiscal que llevan implicito estas medidas es muy elevado, de 106.400 millones de euros.
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4.2.3. Previsiones sobre los escenarios macroeconémico y presupuestario de
2020 por parte de otros organismos

En el siguiente grafico®, se puede observar la relacion entre las previsiones de déficit
publico y de la tasa de crecimiento del PIB, de la economia espafiola, del Banco de
Espafia, la Comision Europea, el Fondo Monetario Internacional, la Fundacion de las
Cajas de Ahorros (Funcas), BBVA Research y la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Como se deduce de la mera observacion del gréafico se trata de una relacion positiva, en
la que menores tasas de crecimiento del PIB vienen asociadas a niveles de déficits

publicos sobre PIB también menores.

Gréafico 8. Relacion de las previsiones sobre el déficit publico y la tasa de

crecimiento del PIB de la economia espafiola en 2020
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Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (2020)

El Banco de Espafia ha hecho sus previsiones sobre los escenarios macroeconomico y
presupuestario del afio 2020 en base a tres escenarios en funcion de cual sea la
evolucion de la pandemia del coronavirus. En el escenario 1, que equivaldria a una

normalizacién casi completa de la actividad econdmica tras un confinamiento de ocho

8 Los datos relativos al Gréafico 8 se encuentran en la Tabla 6 de los Anexos
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semanas (Lago, 2020), la caida del PIB seria de un 6,8%, dos puntos porcentuales y
medio menos que la prevista por el Gobierno, y el déficit publico alcanzaria un 7,2% del

PIB, situdndose tres puntos porcentuales por debajo del esperado por el Gobierno.

La tasa de crecimiento del PIB ascenderia a -9,5% Yy el déficit pablico, a un 8,9% del
PIB, en el escenario 2, que espera una evolucién epidemioldgica intermedia entre las
que suponen los escenarios 1 y 3. En el escenario 3, el mas adverso, que supondria una
normalizacion incompleta de la actividad econdémica a final de afio después de doce
semanas de confinamiento (Lago, 2020), la caida del PIB seria de dos digitos, de un
12,4%, mientras que el déficit publico ascenderia al 11% del PIB, siete décimas mayor
del que preve el Gobierno en la Actualizacion del Programa de Estabilidad.

En junio de 2020, la institucion ha actualizado sus previsiones. En un nuevo documento,
el Banco de Espafia (2020) confirma el elevado grado de incertidumbre existente,
centrada fundamentalmente en la posibilidad de futuros rebrotes de la enfermedad y en
el posible caracter estructural del dafio provocado por la crisis en nuestra economia.
Dependiendo de ambos factores, se plantean un escenario de recuperacion temprana,
otro de recuperacion gradual y un tercero de recuperacion muy lenta. En el primer caso,
el producto cae un 9% este afio y crece un 7.7 % en 2021, mientras que en el escenario
de recuperacion gradual la caida en 2020 seria de un 11.6% y el crecimiento en 2021 del
9,1%. En el escenario mas perverso, con rebrotes graves del virus y el retorno a las
medidas estrictas de contencion, la caida es de un 15% este afio y el crecimiento del
proximo un 6.9%, La prevision de déficit en los dos primeros escenarios es de -9.5% vy -
11.2% en 2020, y de -5.8% y -6.8% en 2021, respectivamente.

La Comision Europea estima un comportamiento de estas dos variables en el afio 2020
muy similar al que espera el Gobierno, con una tasa de crecimiento de la actividad
econdmica del -9,4% y con un déficit publico de 10,1% del PIB. EI Fondo Monetario
Internacional se muestra menos pesimista con sus previsiones sobre la economia
espafola, estimando una reduccién del PIB del 8% y un Saldo de Capacidad/ Necesidad
de Financiacion del Sector Publico de -9,5% del PIB. Funcas y BBV A Research, por su
parte, esperan una caida de la actividad econdmica algo menor que la estimada por el
Gobierno, de un 8,4% y un 8%, respectivamente, mientras que prevén un déficit pablico
ligeramente superior al estimado por el Gobierno, de un 10,4% del PIB y de un 10,8%

del PIB, respectivamente.
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Por ultimo, cabe destacar la prevision que hace la OCDE sobre el comportamiento de la
economia espafiola en 2020 en su Economic Outlook, publicado el pasado 10 de junio
de 2020. Para realizar sus previsiones se basa en dos escenarios; en el primero de ellos
se espera que no haya una segunda ola de casos y que el virus vaya remitiendo en el
verano de 2020, y el segundo supone que habra un rebrote de coronavirus hacia finales
del afio 2020.

En el escenario mas favorable, la OCDE prevé que la caida del PIB de la economia
espafiola sea del 11,1%, la cuarta mas alta de los paises desarrollados, por detras de
Reino Unido, Francia e Italia. Esta contraccién es casi dos puntos porcentuales superior
a la estimada por el Gobierno. El déficit publico se situaria en el 10,3% del PIB,
coincidente con la cifra esperada por el Gobierno, y la ratio Deuda Publica/ PIB
ascenderia hasta el 117,8%, dos puntos porcentuales mayor que la prevista en la
Actualizacion del Programa de Estabilidad.

En el segundo de los escenarios, la contraccion que sufriria el PIB espafiol alcanzaria el
14,4%, convirtiéndose en la mayor caida de la actividad econdmica de una economia
del mundo desarrollado en 2020. Por su parte, el deficit publico se dispararia hasta el
12,5% del PIB, dos puntos porcentuales ain mayor que el estimado por el Gobierno, y
la ratio Deuda Publica/ PIB se situaria muy cercana al 130%, con un 129,5%, catorce
puntos porcentuales mayor a la que prevé la Actualizacion del Programa de Estabilidad

y casi ocho puntos porcentuales superior a la peor estimacion por parte de la AIReF.
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4.2.4. La relevancia de la politica fiscal como instrumento de politica econémica

en el contexto de la crisis de la COVID-19

Castells (2017) ofrece un completo panorama de los paradigmas que han dominado el
pensamiento econdmico en materia de politica fiscal en las ultimas décadas. Una vez
finalizada la Segunda Guerra Mundial en 1945, la politica fiscal adquirio un papel
relevante como consecuencia del reciente pensamiento keynesiano. Keynes defendia
que se debia asegurar un determinado nivel de demanda agregada, que permitiera
alcanzar el crecimiento y el pleno empleo. La variable que habia que utilizar para
conseguir este objetivo era la inversion. Para obtener la inversion necesaria habia que
hacer uso de la politica monetaria, fijando unos tipos de interés apropiados. Sin
embargo, esta podia no ser suficiente debido al factor incertidumbre, por lo que cuando
eso se produjera, tendria que ser el Estado el que asumiera su papel para asegurar, lo

que llamaba Keynes, una tasa de inversion socialmente necesaria.

Pese al protagonismo del Estado en la actividad econdmica que Keynes propugnaba, era
reticente a los déficits publicos, mostrandose partidario de no incurrir en déficits
discrecionales que se prolongaran en el tiempo. Asi, se consolidaron durante treinta
afios las politicas fiscales discrecionales de regulacion de la demanda, las Ilamadas
politicas de fine tuning. La aplicacion de estas politicas en este periodo en las
economias mas avanzadas se saldé con un resultado positivo. En esos treinta afos,
predomino la prosperidad econdmica y se construyo el llamado Estado del Bienestar,
todo ello unido a la ausencia de profundas recesiones y con los niveles de desempleo en

minimos historicos.

Sin embargo, las politicas fiscales basadas en el pensamiento keynesiano entraron en
crisis a mediados de los afios setenta con el estallido de la crisis del petroleo. Asi, las
politicas fiscales de estimulo de la demanda que se ejecutaron como respuesta a la caida
de la actividad econdémica no fueron suficientes, ya que la crisis econémica estaba
provocada por un shock de oferta. Dichas politicas no fueron capaces de acabar con la
recesion econdmica y el desempleo, y ademas generaron fuertes desequilibrios en el
sector publico, en el sector exterior y, sobre todo, en el nivel de precios, provocando lo

que se llamaria la estanflacion.
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Ademaés, se habia venido haciendo uso en afios atréas de las politicas de fine tuning méas
en funcién de los intereses politicos de los gobiernos que del ciclo econdémico, y en un
sentido prociclico, cuando Keynes defendia el caréacter anticiclico de la politica fiscal.
De esta manera, la vision keynesiana sobre la politica fiscal perdié fuerza. Asi se
desprende de afirmaciones de algunos gobernantes posteriores a la crisis del petroleo,
como Ronald Reagan, que asegurd que el Estado era el problema, y de economistas
como Alan Blinder, que defini6 a la politica fiscal como “demasiado lenta, demasiado
politica y demasiado tosca” para asumir la funcion de estabilizacion macroecondémica

que le atribuia el pensamiento keynesiano.

Surgié asi la corriente de la Nueva Macroeconomia Clasica, que defiende que los
mercados son eficientes y que siempre llegaran a situaciones de equilibrio en las que se
daran precios de equilibrio que eliminaran cualquier exceso de oferta y de demanda, sin
que sea necesaria la intervencion del Estado en la actividad economica. La Nueva
Macroeconomia Clasica establece que basta con la politica monetaria para llevar a cabo
las funciones de estabilizacidn macroecondmica y que la politica fiscal, en vez de ser
utilizada para estimular la demanda, debe dedicarse a garantizar la sostenibilidad de las
cuentas publicas, a evitar el crecimiento excesivo del sector publico y recaudar

impuestos que sean lo menos distorsionadores posibles de la actividad econdmica.

Las politicas de austeridad que se aplicaron en la Zona Euro en el afio 2010, durante la
Gran Recesion, se basaron en estas ideas, que consideraban que una politica fiscal
expansiva, aparte de financiarse con impuestos altamente distorsionadores en términos
de eficiencia, provocaria una gran desconfianza en la sostenibilidad futura de las
cuentas publicas y generaria tensiones en los mercados de deuda soberana, que podrian
incidir automaticamente en los tipos de interés a largo plazo; en definitiva, que tendria
un impacto negativo sobre la actividad econdmica. Es por ello, que se hablaba de la
austeridad expansiva debido a que se esperaba que estas politicas, a pesar de ser

contractivas, conseguirian un crecimiento de la actividad economica.

Sin embargo, las politicas de austeridad no funcionaron, y lo que consiguieron fue el
efecto contrario, empeorar la recesién econdmica en la Zona Euro y el estado de las
cuentas publicas, con déficits publicos mas deteriorados y con un mayor nivel de deuda
publica. Adicionalmente, la politica monetaria expansiva aplicada, que situd a los tipos

de interés en el 0%, ha puesto de manifiesto que esta no es capaz por si sola de llevar a
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cabo las funciones de estabilizacion macroecondmica. Por lo tanto, la visién sobre la
politica fiscal de la Nueva Macroeconomia Clasica, a raiz de la Gran Recesion, se ha

visto muy cuestionada.

Asi, en la actualidad, la corriente predominante sobre la politica fiscal considera que
tanto esta como la politica monetaria son indispensables para las funciones de
estabilizaciébn macroecondmica, y que la politica fiscal ha de tener un caracter
contraciclico, como pensaba Keynes, para incidir sobre la actividad econdmica en el
corto plazo, y que a largo plazo, debia actuar sobre la productividad a través de la

inversion publica, variable clave también para el pensamiento keynesiano.

Este nuevo consenso sobre la politica fiscal considera que esta puede ser muy efectiva
para estimular la economia cuando atraviese un proceso de recesion. Su papel, dicen, es
tanto mas eficaz e insustituible cuanto mas profunda y duradera sea la recesion
economica y cuanto mas cercanos al 0% se sitten los tipos de interés; situacion similar
a la que se encuentra la economia espafiola después del estallido de la crisis del
coronavirus. Ademas, establece que no todas las medidas de politica fiscal tienen el
mismo impacto sobre la demanda agregada; asi los aumentos del gasto publico son més
efectivos que las reducciones de impuestos, las medidas temporales son mas efectivas
que las permanentes y las que se dirigen a individuos de renta baja son mas efectivas

que las que no lo hacen.

El papel proactivo de la politica fiscal que se defiende en estos momentos, tiene como
base las limitaciones actuales de la politica monetaria, causadas por unos tipos de
interés que se encuentran en el 0%. De esta manera, la politica monetaria convencional,
especialmente en la Zona Euro, apenas tiene margen de maniobra para actuar sobre los
tipos de interés, lo que refuerza ain mas el papel a desempefiar por parte de la politica
fiscal en el contexto de la crisis de la COVID-19. También aseguran los defensores de
este nuevo paradigma que con una politica fiscal expansiva, el incremento que se
generaria en los tipos de interés, al situarse en el 0%, para financiar los déficits pablicos
en los que incurrieran las economias no provocaria una reduccion en la inversion
privada; al mismo tiempo que atribuyen a las expectativas un papel fundamental, y por
ello, en una economia en proceso de estancamiento, les parece necesario algun shock
externo de demanda para reactivar la inversién, que tendra que proceder necesariamente

del Estado, ya que creen que no seria suficiente con la reduccion de los tipos de interés.
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Por otro lado, asocian la efectividad de las medidas de politica fiscal a la coordinacion
en estas entre las diferentes economias; asunto especialmente relevante en la economia
espafiola, al compartir una moneda comdn con otras economias sin haber cedido su
soberania en materia fiscal, aunque la actuacion del Gobierno de Espafa a través del
presupuesto publico se ve limitada por ello. En un marco de integracion econémica,
defienden, el impacto expansivo de las medidas de politica fiscal aplicadas en un pais
penetra en las economias vecinas, y a fin de que dichas medidas no resulten
contraproducentes para la economia que las ejecuta, han de adoptarse conjuntamente
por los paises pertenecientes al &rea de integracion econdmica. Esta idea se ve reforzada
por el hecho de que, como la situacion de las cuentas publicas de cada pais no sera la
misma, no todos ellos tendran el margen de maniobra suficiente para hacer uso de la

politica fiscal.

Por altimo, como ya se ha comentado anteriormente, destacan la importancia de la
utilizacion de la inversion publica, principalmente, para incidir, por el lado de la oferta,
con aumentos de la productividad, sobre el crecimiento del PIB potencial a largo plazo,
y asi aprovechar también su impacto sobre la demanda agregada para reactivar la
economia en el corto plazo. Adicionalmente, afiaden que el momento actual es perfecto
para aumentar la inversién publica, por el deterioro del stock de capital publico
existente en muchas economias después de afios de politicas de consolidacion fiscal, por
la dificultad para recuperar la inversion, y por el contexto de tipos de interés tan bajos
que se esta dando. Todo ello, sin generar desequilibrios en las finanzas puablicas, si el
impacto sobre la actividad econdmica, tanto a corto como a largo plazo, del aumento de

la inversion pablica es el esperado.
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5. Conclusiones.

Las cuentas publicas de la economia espafiola se vieron seriamente deterioradas tras la
Gran Recesion iniciada en 2008. Ya en ese mismo afio, la economia espafiola entré en el
procedimiento de déficit excesivo que impone la Union Europea a aquellas economias
que superan un déficit pablico del 3% del PIB, ya que se habia registrado un saldo
negativo del 4,57% del PIB. Al afio siguiente, en 2009, el déficit publico alcanz6 su
maximo de un 11,28% del PIB. El proceso de consolidacion fiscal de la economia
espafiola ha sido lento, y hasta el afio 2018 (diez afios después del inicio de la Gran
Recesidn), cuando el Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacidn del Sector Publico
fue de -2,54% del PIB, la economia espafiola permanecio en el procedimiento de deficit
excesivo. El nivel de deuda publica también experimenté un aumento muy notable,
como muestra la ratio Deuda Publica/ PIB, la cual en el afio 2007 era de 35,76%, y en el
afio 2014 ya sobrepasaba ligeramente el 100%.

Las autoridades espafiolas, por su parte, no han sido capaces de aprovechar el proceso
de expansion econdmica por el que ha atravesado la economia espafiola desde el afio
2014 para equilibrar las cuentas publicas, y asi, poder hacer uso de la politica fiscal con
un margen de maniobra suficiente cuando llegara una futura recesion, como es el caso
de la que esta provocando la COVID-19. La economia espafiola ha iniciado la crisis
causada por el coronavirus con desequilibrios aun latentes en sus cuentas publicas, con
un déficit publico del 2,83% del PIB, uno de los mas altos de la Union Europea, y con
un nivel de deuda publica del 95,47% del PIB, que apenas se habia reducido en cinco

puntos porcentuales en los ultimos cinco afos.

Los escenarios macroecondmico y presupuestario de la economia espafiola previstos por
el Gobierno de Espafia, la AlIReF y otros organismos, para el afio 2020, son
preocupantes, ya que se estiman contracciones del PIB cercanas a los dos digitos, o
incluso de dos cifras, y déficits publicos mayores del 10% del PIB. Para el afio 2021, se
espera que la economia espafiola vuelva a crecer, en un porcentaje superior al 4%, sin
haber recuperado adn el nivel de PIB anterior al estallido de la pandemia de la COVID-
19, y que el déficit publico se reduzca, pero situdndose aun en niveles altos, con unas

cuentas publicas fuertemente desequilibradas. Estas estimaciones estan sujetas a un
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elevado grado de incertidumbre, dependiendo de cuél sea la evolucion de la pandemia,

ya que puede haber rebrotes del virus en los ultimos meses de 2020.

El Gobierno de Espafia remitié el 30 de abril de 2020 la Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2020-2021 a la Unién Europea, en la que se recogen una amplia bateria de
medidas de politica fiscal que se han ejecutado para hacer frente a la crisis que ha
causado la pandemia del coronavirus; en sus tres vertientes: la sanitaria, la econdémica y
la social. Entre las medidas puestas en marcha destacan las de caracter sanitario, debido
al enorme impacto que ha tenido el virus sobre el sistema publico de salud, y las de
caracter laboral, como consecuencia de la paralizacion de la actividad econdmica
provocada por la pandemia, y las graves consecuencias que esto ha tenido sobre el
empleo. El importe de todas estas medidas asciende a 35.807,94 millones de euros, a los
que habria que sumar el coste del Ingreso Minimo Vital, recientemente aprobado, para
este afio 2020, que se estima en 1.394 millones de euros. Asi, el déficit publico del afio
2020 se vera incrementado en algo mas de 3 puntos porcentuales del PIB.

A diferencia de lo que paso6 en la Gran Recesion, todo hace indicar que la politica fiscal
va a tener un papel muy relevante en la crisis causada por la COVID-19, puesto que la
politica monetaria convencional cuenta con muy poco margen de maniobra para que
pueda ser utilizada, con unos tipos de interés situados en el 0%; esta vez y a diferencia
de lo ocurrido en la Gran Recesion, la politica fiscal va a acompafiar a la politica
monetaria no convencional que, a través de un ambicioso programa de expansion
cuantitativa, también ha adoptado una orientacion claramente expansiva. Asimismo, las
economias cuentan con un stock de capital publico deteriorado y tienen una gran
dificultad para recuperar la inversién. Por ello, el nuevo consenso sobre politica fiscal
defiende que esta puede ser muy efectiva para estimular la actividad econémica cuando
la economia se encuentre en un proceso recesivo, como el actual de la crisis del
coronavirus, y para incidir sobre el crecimiento del PIB potencial a largo plazo,
aumentando la productividad. Para conseguirlo, es necesario que las medidas de politica
fiscal estén coordinadas entre las diferentes economias; esto es muy importante para la
economia espafiola al formar parte de la Zona Euro y mantener su soberania sobre la

politica fiscal.
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Este trabajo se dio por concluido el primer dia de la vuelta a la normalidad, tras la
finalizacion de un Estado de Alarma que ha durado algo mas de tres meses, en una
situacion de méxima incertidumbre acerca de cual va a ser la evolucion de la pandemia
y su impacto definitivo en nuestra economia. Sea como fuere, la politica fiscal espafiola
que se ha analizado en este trabajo y también la europea, en manos de la Comision,
habran apostado por suavizar el ciclo y convertir el impacto de la pandemia en un
fendmeno coyuntural. Habrad que esperar al menos tres afios para que los economistas

puedan valorar, con cierta perspectiva, si consiguieron su objetivo.

Zaragoza, a 22 de junio de 2020.
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Tabla 1. Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico y ratio
de Deuda Publica/ PIB en Espafia en el periodo 2007-2019

Saldo de Cap./MNec. de Financiacidn del S.Pdblico (% PIB)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2007
2018
2019

1,89
-4 57

-11.28

-3.53
-9.74

-10.74

-7.04
-5.92
-5.18
4,31
-3.02
-2.54
-2.83

Deuda Publica/ PIB (%)
35,76
39,71
53.26
60,52
69.85
86,31
95,78
100,70
99,30
99,17
98,56
97.60
95 47

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

Tabla 2. Componentes del Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del

Sector Publico de Esparia en % del PIB en el periodo 2007-2019

2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2014
2016
2007
2018
2019

Saldo estructural primario

1,56
-3.85
-7.65
5,31
4,06
-0.38

1,60

1,76
0.06
-1.05
-1.02
-1,03
-1.71

Saldo ciclico

1,91
0.86
-1.91
-2,32
-2,95
-4.31
472
-3.68
-1.91
-0.51
0.60
1,23
1,37

Intereses
-1,68
1,58
-1,72
-1,89
-2,49
-3.03
-3.47
-3.43
-3.01
-2, 74
-2.52
-2.44
-2,28

Medidas One-Off
0.00
0.00
0.00
0.00
-0,24
-3.01
-0.44
-0,36
-0,33
0.01
-0,08
-0,30
-0,20

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)
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Tabla 3. Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del Sector Publico y ratio
de Deuda Publica/ PIB de Espafia en 2019 en comparacion con otras economias de

su entorno
Saldo de Cap./Mec. De Financiacidn del S_Pudblico (% PIB) Deuda Publical PIB (%)
Espafia -2,83 9547
Zona Eura -0.65 86,04
Alemania 1,45 5975
Grecia 1,46 176,61
Francia -3,00 93,10
ltalia -1.64 134,80
FPortugal 0,19 117,75
Suecia 0,49 3512

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)

Tabla 4. Componentes del Saldo de Capacidad/ Necesidad de Financiacion del
Sector Publico de Espafia en % del PIB en 2019 en comparacion con los de otras

economias de su entorno

Saldo estructural primaric  Saldo ciclico Intereses Medidas One-Off
Espafia -1,71 1,37 -2,28 -0,20
Zona Euro 0,55 0,61 -1,63 -0.17
Alemania 1,73 0,52 -0,80 0,00
Grecia 5,71 -2,31 -2,94 1,00
Francia -1.40 0,72 -1.44 -0,88
Iltalia 1,83 0,14 -3.37 0,04
Portugal 2,52 1,29 -3.00 0,62
Suecia 0,46 0,42 -0,38 0,00

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la Comision Europea (2020a)
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Estabilidad 2020-2021
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Cuadro 4.2.2.1. Medidas discrecionales de gasto del Estado adoptadas en

2020 en respuesta al brote de COVID-19

en ewe
Impacho
Tipo de Medida Medida Descripeidn Céfigo ESA Estado de framilacién| prespuestario
2020
Meddos de refusrzo en &l dmbito sonitario: Concesidn da un crédito
B . Aproboda por Real
extroordinorio en &l Minksterio de Sanidod pora atender gastos DI, P2 D&3, D2 Decretoley 72020 1.400.000,000
exfraordinarios del Sktema Mocional de Salud.
Actualzockin de enfregas o cuenta de los Comunidodes Autdnoms
. . - . Aproboda por Real .
porareforzor ko disponiblidod de recurses con los gue hacer frente a | DI, P2, D43, D2 » 2,567 080,000
. . . Dacreto-ey 72020
s necesidodes inmediatas de sus sistemnas sanitarios
Medidas laborales excepcionales an el dmbito de los entidodes
Refusrzo g 10 |pibicas integrantes del Sistema Espahol de Clencia, Tacnologla & . Aproboda par Beal 770,000
financiacién dell nnov ockdne podran estoblecer jormadns lobordes exraordinarias Decreto-ley Bf#20 .
Sanifarios  Jsistema sonitarie |para sus frabaladares gue se compensardn econdmicaments
ydela
investigncién |rs os extroordinarios o Instituto de Salud Coros 11 pora
" Aproboda par Real .
s enclones de concesldn directa para proyectos y progromas de HP+D%E i 26.900,000
. . . Dacreto-ey BF2020
inv estigocion del coronavinus COVID-1%
. ) N SR -
Al Consejo SJp_enor de Investigociones Gentificas (C3C) pora gostos P51+F 524P 53 Aproboda par Real 44504000
de investigociin del coronavinus COVID-1% Decreto-ley B/HI20
Fromoga de los confratos de trabajo sSUsCritos con cargo a
financiacidn de convocatarias ﬂl.'lDiCﬂi de reciursos humamnos an el o1 Aprobada por Real 15454 457
ambite de ko investigackiny a la integracikin de personal confratodo Decreto-ey 11/2020
en el Sistema Maclonal de Salud.
Mejorade o |Los periodos de abklamiento o contogio de las personas raboadoras
proteccidn de |como consecuencia del virus COVID-19 tendrdn la consideracidn de
R . L . ) i, Aprobada por Real .
o frabajodonss [stuacién admiloda o occldente de trobajo o efectos de ke prestocidn Dd2 Becreiod a0 1.354.910.000
. . . crefo-le:
allodos wio  |econdmica por iIncopocidod temporal del sstema de Seguridad Y
Infectados  |Social.
meddas en relackin de los expedientes de reguiacian de emplec
temporal por causos productivas y de fuero mayor coma
consacuencia drecta de los crounstanclos excepcionales Aprobada por Beal
. peane Daz | 17840000000
pravocodos por el COVID-19: fendrdn derecho a percibir ia Dacretodey BFE0N0
_ prestockin de desempleo aquelios frabojodores aofectados por estos
Mantenimento |epes oue ng cumpdan los requisitos para acceder a dicha prestacian.
del empleo
Tendrdn derecho a ERTE de los trobajodores fios dscontinuos y par
oguellos gue realizan trobajos fijos y penddicos que se replten en Béa Aproboda por Beal 54
fechas clertas, que no hayan poddo reincarporarse o su actividod en Decretoley B0 '
s fiechos previstas o se hayo suspendido le actividod
Bonifioockn del 50% de |as cuotos empresaricles o la 55 por
confingencias comunes en los meses de febrero, marzo, abril, mayo y
unio pora apayar la prolongacian del perioda de actividod de los - Aprobada par Real 45
personas frobojodoras concantratos fijos dscontinuos en los sectores Decreto-ey 7200 ’
de furkmo, comercio y hosteleria vinculados a lo octividod turistica
paor el fiempo necesario para cubrir el hecho cousante del COVID-1%.
5 amplio &l derecho al subsido de desempleo para porados que no B Aprobado por Red o
fincilzoron periess de prusba Decreto-ey 15/2020 ’
Loborales
. oboda por Real
Prestaciin exfroordinaria por cese de acfividod pora los afectades ADJ::rera—leﬂ&f?Jﬁu
por decloracién del estodo de dlarma pora la gesfidn de o sfuacin Dé2 "mnﬁcnac:o-or Re{li 3.764.760.000
de crisk sonitorio ocaslonada por el COVID-$
e P Decretoey |1/X120
Subsidio exfroordinario por falto de octividod para los personas
. e ' P P Aprobada por Red L
Proteccién da infegradas en el Sstema Bspecial de Empleadas de Hogor del D&2 Decrato-ey 11/2020 3.150.000
! Régimen General de a Seguridod Sochal . Y
s trabajodores
Subsidio exiroordinario por folto de octividod para los parsonas
afectados par un fin de contrato tempaoral de, ol mencs, dos meses de
g par un in da ' Aprobada por Red )
durachan, con posterordod a loenirada en vigor del Real Decreto Dé2 Decreto-ey 11/2020 17.400.000
443/2020, de 14 de marzo, ¥ ne contoren con lo cotioclén necesana !
para occeder aotra prestacin o subsidio sl corecleran de rentos.
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previsha que finalice durante la vigencia del estado de alarmo, de bl Aprabada por Red L7158
oyudantes, profesores ayudantes doctores, profesores asoclodos y Decrefodey 11/2000 o
profesores v Eitantes
Prémoga de los contratos predoctorales pora personal Investigodar Bl Aprobadao por Real 400000
en formacion suscritos en el dmiito de 1a investigacian Decrefo-ey 15/2020 .
Modficacion de los FDI‘IU'CIDI'IE'E de los ayudas c1c-rga.d:|s con E{’.fQD Aprobada por Red
o Cony oCatonas realizodas por el Minksteno de Universidooes drigidos DI Decrefodey 15/200 1311757
o esfudantes universtarios, personal invesfigador, y/o profesorss.
Derecho bésico de dimentacién de nifios v niflas en situacién de Aprobada por Redl
v.JInE({’:.DlId:Id que se encuentran afectados por el clera da centros [nlx] Decretodey 72020 25 000,000
Profeccign  |BEWCatlves
sociol pora las
farmilios Fondo Sochal Extraordinario destinodo exclusly omente alos
consecuenches soclales del COVID-19. A tovés del Fondo se reclizondn) D2 Aprabada por R?ul 300,000,000
fransferecias a los CCAA, Ceutay Melila Decrslo-oy 4/2020
autarizocidn pora fransferr anficipodamente o los CCAA y o Ceutay
Melilo e 100% da los fondos comprometidos para el afic 2021 en los
. . Aprobado por Real . e
convenios suscritos para o epecucikin del Plon Estatal de Vivienda HE+09E Decreto ey 11/2020 344,637,200
2018-2021, sin esperar a la adguklcidn del comprormiso financiera par
porte de aquélios nl a cualquier ofro requisito exgldo en los cony enlos]
Socioies o . .
@orrx.on hmr\c.grﬁ estatal adicional al r—j1nn h@ul de Vivienda i Aprobada par Fer:l 100.000.000
20182021, Aphcockin presupuestario | 708 261M_753 Decrato-ley 1172000
Apoyo o
hogaresen  |Muevo programa de ayudes al algudler para contribulr a minimizar el 300,700,000
situaciénde  |Impacte econdmico y social del COVID-1% en los alguleres de D3 Aprobadao por Red
vulnerabilidad |vivienda habitual, que se configura dentro del Plon Estobal de Decretodey 1172020
Vivienda 20182021,
Sustitucicn del programa de ayuda a las personas en situacian de
desohucio o lonzamiento de su vivienda habitual por el nuevo 50,000,000
progroma de ayuda a las victimas de violencio de género, personas Dé3 Aprohaa par geﬂ
. . X Decrefo-ey 1172020
nibje to de desahucio de su vivienda habitudl, personas sin hogar y
otras personas especialments vulnerobies.
FIEVEIG
Carmpafias irstituckonales pora preven o violencla de género P aprobackin de ko 2,000,000
durante el estodo da aharmal modficocion
oL TaTlT=S%lald
Concesion de ayusas de ICEX a |os @mpresas que fueran o poricipar
e |os @ventos intemacionoles orgonizodas a frovés de los entidodes
coloborodorns de ICEX y alas proplas entidodes colaboradoras. ¥
devolucion de los cuotos pogodas para ko porficipackin en las ferias, o7 Aprobada por Red 12,400,000

U oiras actividodes de promacién de comercio infemacional, gue
hayon sido convocadas por ko enfidod, cuando estas sean
canceladas o oplazadas por el orgonizodor come consecuencia del
COovID 19

Decreto-ey 11/220
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Flesibilzocikn de los confratos de suminkfro de electricidad pora
outdnomas y empresas: la resclslén y/o modficocion de confratas sn

pencilzocion, ojute de lo potencia confratada sin coste dguna y se ) Aprobada par Red .
Asggurar 03 . 44300000
permite ko vustta sin coste ri penalzocisn ol condiclones prevics. Decreto-ey 112020
viatdizad  Jenghiidad de que suspendan el pago de sus foctuos de eleciicidad
empresas

durante el msmo penoadao.

Fexibibdod de los confrates de gas par autGnomos y empresos: oustar

la copacidad confratoda de los puntos de suminiirg o sus B3 Aprobada por Rea 1547540
necesidades reales, cambilar el escadn del peae de aCcesn o Decreto-ey 1172020 o

inciuso suspender femporalments &l confrato de sumnsiro.
Econdmicas

Aportacian financlern o CERSA para que cree la lnea de garantios

COVID-1%, pora i cobertura extraardinaria del rlesgo de crédito de NReDHE Aprobada por Red &
operaciones de financiacién para pymes afectodas en su actividad Decrato-ey 11/2020 '
por &l COVID-19.

B M AP A finoncland el coste odiclonal de los avales concedidos por lo
Sociedad Andnima Estatal de Coucldn Agraria (SAECA) derivada dela
. p Aprobada por Real .
armpliacién hasta en 1 aha de los crédites financleras concedidos oy Decretodey 8,200 2500000
) ecrato-ey 620
titubores de explotociones ograros ofectados por lo sequia del afo ¥
X017, que éstas acuerden con las enfidodes,

Medidas  [Ayudo pora ko compersacian temporal de determinados gastos de
sectoriales  |cobertura poblacional abligatoria del servicio de televiion digital

. Aprobada par Redl
temrestra da Gmbito estatal, derivodos de mantenar durante un plozo or b i o DTI{B’.'Q'.J 15.000.000
e Crato-e
da & mesas determinadas parce nrqes de coberfura poblacional i
cbligataria
Flanes de lzocién da ka justicia en al dmbito mercantil
cantenc oflnn'comc SDE“C‘II Jlilu vez hoya cesada el E:=1\::IC|D de bl P2y Aproboda por Raal 40.000.000
ST ! paee ) P.51+P.524F.53 | Decrato-ey 11/2020 ’
| SO T,

Cuadro 4.2.2.2. Medidas discrecionales de ingreso del Estado adoptadas en
2020 en respuesta al brote de COVID-19

en euro:
Esbeios & Impacto
" Y - o de :
Tipo de medidal Medida Descripcion Cofigo ESA wamitacidn presupuestario
2000
Refuerzo de ka
financiacidn del|ipe 0% temporal en el IVA para material sanitario adguirido Aprobada par
Saritarias ssterna sanitario|por entidades plblicas, sin dnime de lucro y centros D2 Real Decrato-ey -1.022.000.000
ydela hospitalanos 15/2020
investgacion
OO T
Prestacion extroordinana por cese de actividad para los Real Decrato-ey
Proteccién de |alectados por declaracion del estado de alarma para la D61 Bf2020, 981180000
los rabajodores|gestidn de la sitvacidn de crisis sanitaria ocasionada por el modificada par T
COVID-17 Real Decrato-ey
1149000
M edidas exiraordinari feria de cotizacit
omermento | 5 rlg: r{l_; r nulnt;s-e.r\rr:c; s;:l & co lzf‘lf_l:l'l e: o Aprobada por
\anterimiento |relocion r_ n 5. procadimientos swper\smn. e confratos 061 Real Decrefodey | -2216 220000
dal emplao |y reduccion de jomada por fuerza mayor relocionados con
Laborales N ) B/ 2020
&l Covid-19 [fuspension de |a colizacidn).
Aprobada
Moratoria de las cotizocionas sociales ala 55 de & mases, sin pre e
N . . . D&l Real Decrato-ey -351.580.000
Asegurar interds, alas emprasas y los rabajodores por cuanta propic. 1/2020
viabilidod
Aprobada
SmprasE Aplt_uurriemo an el pago de d-BL.ld-L]S con la Saguridad . 061 Rezl”lgecr ak:loe['f 339,430,000
Social para empresas ¥ los frabajodores por cuenta propia.
1142020
Aprobada
Aplozamisnto de deudas ibutarias por un periodo de 6 pre por
. . . D4 Real Decrato-ey -8.5900.000
mases. 5e dejon de ingrasar los interases de demora
7i2020
Susperl\siér.'l durante un afo FIHI pago fjeirﬂsres’as',l Aprabede por
amarfizacionas corespondientes a diversos préstamas o Racl Decrated 72000
concadidos por la Secretaria de Estado de Tuismo, en el e 1”;;00 ey o
rrare o del Programa Emprendetur
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Aplazamients de deudas derivadas de declaracionas
a:uaneruss:rﬂ.ilr.:mrmfrﬂu del |n§res1u clutllu Ssu;'.iu ) Aprebada por
aduanera y tributaria corespon t}en e alas declarocionss D4 Redl Dacrato-ay 2700000
aduaneras prasentadas hasta el dia 30 de mayo de 2020, /2020
siermpre que el importe de la deuda a aplazar sea superior a
100 euras.
Asagures Impuesto sobre Sociedades: Opcidn exiracrdinaria por ka Aproboda par
Econdmicas viabilidad modalidad de pages fraccionados calculadas a partir de la D5 Redl Decrato-lay
empresas bose imponible 152020 G000
Aproboda
| RPF: Lirmitacion de los efectos termporales de la renuncia o5 i p:-;e R} 1p-t|3r
tacita ol método de estimacidn objetiva en el ejercicio 2020 aaaerategy
152020
Mo to o dias o sicio de ka actividad los di
o computa como dias de ejercicio activ 5 dicas Aprobick por
el astado de alarma para el calculo de los pagos
. . e . DZ, D3 Real Decrato-lay -30.000.000
iroccionados en & método de estimacion abjetiva del IRFF 15/2020
v &l ingrese a cuenta del régimen simplficada de IVA
N . Aprobada
Modificacion Ley I'VA: 5e raduce al 4% el tipo aplicable pro par
lieras, parddicas y ravistas digitalas bz Redl Decratolay ~24.000.000
" ¥ < 15/2020
Reduccidn del 19,11% de la cotizacidn en situacian de
X . N . . Aprobada par
inoctividad en el Sistema Especial para Trabajodoras por
. . . D&l Real Decrato-lay -43.000.000
(Cuenta Ajena Agrarios que hubiesen realizado un maxmo 15/2020
e 55 jormadas redalas cotizadas en 2019

Cuadro 4.2.2.4. Medidas discrecionales de las Administraciones Territoriales
adoptadas en 2020 en respuesta al brote de COVID-19

millones
Impacte
Medida Descripcién Cofigo ESA Estado de ramitacién presupuestario®
2020
COMUNIDADES AUTONOMAS
Medidh teria d ici
Gastos_ 1 € N I_ o8 en maleria de servicios ¥ P2 En fase de ejecucion 24
suministros
. . Generalmente se han
(Ayudos vy subvenciones comientes en aprobado las di ciones
Gastos_ 2 materia de educacién y servicios D&z Dé3 o 150
ociales reguladoras encontrandose el
gasto pendiente de ejecucion
Generalmente se han
Gastos 3 [Ayyudas v su_bvencu)nes comentes en D&2, D&3 aprobado las disposiciones 354
lotras materias reguladoras encontrandose el
gasto pendiente de ejecucion
Generalmente se han
Gastos_ 4 (Ayudas y subv enciones de capital 092,099 oprobads las iclones 12
reguladoras encontrandose el
gasto pendiente de ejecucion
Exenciones y bonificaciones en Tasas y Generalmente se han
I - ..
Ingresos_1 otros fributos D29 aprobado las disposicicnes a2
reguladoras
Mec!udc:s de r:educcnon de |nge§c>s por Generaimente se han
dlquileres de inmuebles de propiedod " -
Ingresos_2 - . D4, D7 aprobado las disposiciones 11
publica, ingresos por canones o
. reguladoras
tfransferencicas
ENTIDADES LOCALES
tas Er.whdc:de.s Locolas Rermuneracion de asalariados 8] 75
[podran destinar el
superdvit de 2019 en
2020 para financiar Consumos intermedios P2 75
(gastos de inversian Real Decreto-ley 8/2020
incluidos en la poliica Prestaciones sociales distintas de las D&z 75
de gosto 23, “Servicios transferencics en especie
Sociales y promocion » . P51 + P52
social” Formacién bruta de capital P53 75

Fuente: Ministerio de Hacienda (2020)
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Tabla 6. Previsiones de organismos publicos y privados sobre el déficit publico y la

tasa de crecimiento del PIB de la economia espafiola para el afio 2020

Fil

Banco de Espafia (Escenario 1)
Banco de Espafia (Escenario 2)
Banco de Espafia (Escenario 3)
BBVA Research

Funcas

Comisidn Europea

OCDE (sin rebrote del virus)
OCDE (con rebrote del virus)

Déficit publico (% PIB)

-9,50%
-1,20%
-8.90%

-11.00%
-10.80%
-10.40%
-10.10%
-10.30%
-12,50%

Tasa de crecimiento del PIB
-8,00%
-6,80%
-9.50%
-12 40%
-8,00%
-8,40%
-9.40%
-11,10%
-14.40%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de Lago (2020) y Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Economicos (2020)
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