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RESUMEN:

La situacién econdmica espafiola fue sacudida por la pandemia de la COVID-19,
cuando comenzaba a estabilizarse en cifras proximas a las marcadas por el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento tras la crisis inmobiliaria de la que tanto le ha costado salir.
Dicha pandemia, perjudicé severamente las cuentas dejando unos niveles muy excesivos,
aunque el principal problema venia de afios anteriores. Espafia tiene un déficit estructural
cronico el cudl necesita ser tratado.

En el siguiente trabajo se analizan los datos de deuda y déficit espafioles con la
intencidn de conocer mas acerca de la situacion y su evolucién a lo largo del tiempo, para
tratar de conocer sus principales problemas, comparandolo a su vez con las situaciones
de algunos de sus comparieros europeos y ver las diferencias. También se comentaran

cudles son las previsiones futuras para Espafa de los principales organismos econdémicos.

ABSTRACT:

The Spanish economic situation was shaken by the COVID-19 pandemic, just
when it was starting to stabilise at numbers close to the set ones by the Stability and
Growth Pact (SGP) after the real estate crisis from which it has struggled so hard to
emerge. This pandemic severely damaged the accounts, leaving very excessive levels of
debt and deficit. Anyway, the main problem came from previous years. Spain has a
chronic structural deficit which needs to be addressed.

In the following paper the Spanish debt and deficit data will be analyse in purpose
of learning more about the situation and its evolution over time, trying to understand its
main problems, comparing it in turn with the situations of some other European countries
to see the differences between. The future forecasts of the main economic organisations

for Spain will also be discussed.
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1. Introduccién

Las finanzas publicas espafiolas se encuentran en una situacién complicada
actualmente, agravada por la crisis de la COVID-19. No obstante, este problema viene de
afios anteriores. Si nos remontamos al afio 2008, la gran crisis financiera provocada por
el estallido de la burbuja inmobiliaria desembocé en una caida dréstica de las cuentas
publicas espafiolas. Podriamos decir, que aqui comenzo el gran problema, puesto que
desde ese afio Espafia no ha disfrutado de ninglin afio sin déficit. “Espafia padece un

problema de déficit estructural cronificado” (Lago Pefias, 2021).

Pero ¢a qué se refiere con déficit estructural? Para aclarar este término es

necesario antes definir qué es el déficit. La RAE define el déficit como ‘la
falta o escasez de algo que se juzga necesario’ y aunque se puede usar en diferentes

ambitos, los mas comunes son el comercial o el de las Administraciones Publicas, donde
deéficit pasa a definirse como: ‘en el comercio, descubierto que resulta comparando el
haber o caudal existente con el fondo o capital puesto en la empresa’ y ‘en la
Administracion publica, parte que falta para levantar las cargas del Estado, reunidas todas
las cantidades destinadas a cubrirlas’. Centrandonos en la ultima definicion, el déficit,
dicho de una forma mas sencilla, se produce cuando las Administraciones Publicas
(AAPP) ingresan menos de lo que gastan, y por lo tanto tienen una necesidad de
financiacion. En el caso de que esta diferencia fuera positiva estariamos hablando de

superavit.

Sin embargo, no es tan sencillo como parece. El saldo de las AAPP se compone
de una parte ciclica y una parte estructural (de aqui lo de déficit estructural). Es decir, la
evolucion de este saldo puede deberse a las propias fluctuaciones de la actividad
econdmica (parte ciclica) o a las medidas discrecionales tomadas por el gobierno (parte
estructural), por lo que es muy importante tener en cuenta esto e intentar analizar que
parte del déficit proviene del ciclo y cual es estructural, a la hora de interpretar los datos

y forjar una opinion.

En rasgos generales, el saldo se calcula restdndole a los recursos no financieros,
que es lo que vendrian a ser los ingresos, los empleos no financieros, es decir, los gastos.
En Espafia, la principal fuente de recaudacion de las AAPP proviene de los impuestos,
concretamente el impuesto sobre la renta que supone entre un 25% y un 30% del total, y

de las cotizaciones, sobre todo las cotizaciones sociales efectivas a cargo de los
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empleadores que suponen en torno al 20% del total. Con respecto a los gastos, las partidas
primordiales son, con el mayor porcentaje, prestaciones sociales distintas de las
transferencias sociales en especie (alrededor de un 30%) y en segundo lugar la
remuneracion de asalariados. Precisamente estas partidas son las mas sensibles al ciclo
de la economia. Luego, légicamente, hay muchas otras partidas que también influyen,
aunque en menor medida, en el saldo final de la administracion, pero no voy a entrar en

detalle.

Cuando se obtiene déficit publico, el Estado tiene la necesidad de financiarse de
algun modo por lo que emite activos financieros para que inversores particulares u otros
paises los compren, es entonces cuando se genera la deuda publica. Lo méas comdn son
las emisiones de letras del tesoro, bonos u obligaciones y por lo general se suele

representar como porcentaje del PIB.

Una vez conocidos los términos, el trabajo se estructura de la siguiente manera: el
proximo apartado tratara de un analisis de los datos de deuda y déficit espafioles, desde
el afio 2007 hasta el 2021 y en porcentaje de PIB. Después se comentara la
descomposicion del saldo del pais en la parte ciclica y estructural, y conociendo los datos
nacionales, en el apartado cuarto se compararan con los de algunos paises europeos. La
parte final del trabajo hablara de las proyecciones futuras de Espafia, las opciones de la
vuelta de las reglas fiscales y finalmente, las conclusiones a las que he llegado con la

realizacion de este trabajo de final de grado.

2. Analisis de datos de déficit y deuda publica de Espafia

Partiendo del afio 2007, la administracion publica alcanzo6 un superavit del 1,9%,
habiendo recaudado un 41,1% y gastado un 39,3%. A partir de aqui, comienza el declive
de las cuentas. En tan solo un afio Espafia pasé del superavit a un déficit del 4,9%,
obteniendo un PIB mayor. Esto es debido a que la recaudacion disminuye hasta suponer
el 36,9% del PIB y el gasto aumenta hasta el 41,4%, por lo que, en primera instancia, y
sin tener en cuenta el efecto ciclico de la economia, podriamos decir que el Estado llevo

a cabo una politica fiscal expansiva.

Sin embargo, si nos centramos en las partidas de ingresos, llama la atencion que
la recaudacion por el impuesto sobre la renta, a pesar de seguir siendo el ingreso

mayoritario, disminuye 2,3 puntos porcentuales, debido seguramente a la alta tasa de
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desempleo. Asi mismo, los ingresos provenientes del IVA también disminuyen
significativamente pasando de suponer un 5,8% al 4,7%.

En 2009 se alcanza uno de los mayores déficits alcanzados en Espafia (11,28%).
El gran problema durante este afio fue que, pese a aumentar el gasto publico hasta el
46,2%, no se consiguio disminuir el paro ni aumentar el consumo de las familias, ademas
del desplome de la inversion que agravo el problema econdmico. Ademas, hay que tener

en cuenta el pago de la deuda publica, que aumenta también durante este afio.

En el afio 2010 se consigue una leve recuperacion, el déficit disminuye hasta el
9,5% gracias a una mayor recaudacion sobre todo via IVA, puesto que la tasa impositiva
aument6 ese mismo afo. Los gastos disminuyeron ligeramente en comparacion con el
afio anterior, pues pese a que la mayoria de las partidas aumentaron un minimo, la

reduccion en la formacion bruta de capital fijo es superior.

No obstante, en 2011 el deéficit vuelve a aumentar ligeramente y en 2012 se
alcanza un déficit incluso mayor al de 2009. Aqui influye significativamente las ayudas
a las instituciones financieras, puesto que si corregimos este dato el déficit se situa en el
7% a diferencia del 11,6% anterior. Mas alla de las ayudas a la banca, los intereses de la
deuda también son mayores y el gasto, en general, es bastante mas alto al de afios

anteriores.

En el grafico 1 se puede observar la diferencia que supone a la evolucion de la
necesidad / capacidad de financiacion de las administraciones publicas incluir las ayudas
a las instituciones financieras o excluirlas. Vemos que la diferencia no es muy notoria
mas que en el periodo de 2011 a 2014 y especialmente durante 2012, precisamente el afio
en que se cred la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion
Bancaria (SAREB). Esta sociedad se cre6 en el contexto de la crisis inmobiliaria como
condicién impuesta por la Unién Europea para dotar al pais de un rescate financiero y, a
pesar de tratarse de una entidad privada, esta avalada por el gobierno espafiol. El objetivo
de esta sociedad era el de recuperar activos inmuebles de los propietarios que no podian

permitirselos.



Grafico 1

Evolucion de la Capacidad / Necesidad de Financiacion
en Espaina (en % PIB)
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A partir de 2012, se aprecia una disminucion progresiva de la necesidad de
financiacién. En 2013, si no tenemos en cuenta las ayudas a los bancos, el déficit se
situaria en el 6,7%. Habiendo aumentado los ingresos y disminuido los gastos. Los afios
posteriores siguen un poco la misma linea, aunque desde 2014 se registran tasas de
crecimiento positivas, que hacen mas evidente el problema de déficit estructural espafiol
dada la lenta mejoria durante este periodo. También se reduce el coste de la deuda, que

disminuye por una bajada en los tipos de interes.

Cuando parecia que Espafia empezaba a recuperarse y se situaba en déficits
proximos a los del resto de la Union Europea, aparece la pandemia de la COVID-19 en
2020 que provoca una caida exponencial de la necesidad de financiacion. El déficit se ve
disparado dado el gran gasto publico que debe hacer el Estado, mientras que los ingresos
sufren un ligero aumento. Ademas, en marzo de 2020, se reclasifico la SAREB como

propiedad de la Administracién Publica, lo que elevé al alza el déficit y la deuda publica.

Analizando algo mas en detalle el efecto de la pandemia sobre las cuentas
espafolas, hay que tener en cuenta que el impacto de la crisis fue mayor en el pais si
comparamos con el resto de paises de la Unidn Europea, en parte por la alta dependencia
de Espafia con el turismo y la hosteleria, que se vio fuertemente perjudicada por las

restricciones sociales y de movilidad. Esto hizo que la variacion del output gap fuera



negativa, y la componente ciclica del déficit estd directamente relacionada con la
dimension del output gap. Ademas, el saldo presupuestario es mas sensible al output gap
en Espafia en comparacion con los otros paises de la UE-27, pues mientras que por cada
punto adicional de brecha el déficit de estos paises aumenta en promedio medio punto,
en Esparia la cifra se eleva hasta el 0,6 (Lago Pefias, 2021).

El afio 2021 también se ve perjudicado por la situacion pandémica, aunque se
logra disminuir el déficit 3,59 p.p. gracias a un gasto publico menor debido a la progresiva
retirada de las medidas de gasto vinculadas a la lucha contra el COVID, un aumento

notable en la recaudacion y la recuperacion econémica.

Se espera que para los proximos afios la necesidad de financiacién de las
Administraciones Publicas disminuya, principalmente gracias al componente ciclico del
déficit puesto que no se incorporan medidas nuevas, sin embargo, no sera suficiente para
equilibrar las cuentas. El verdadero problema del déficit se encuentra en la parte
estructural y mas concretamente en la parte de ingresos que es 5,4 puntos porcentuales de
PIB inferior a la media europea, segun afirma Santiago Lago Pefias (2021), catedréatico
de economia Aplicada y director de GEN (Universidad de Vigo). Las previsiones son que
la parte estructural disminuya del -4,00% obtenido en 2020 hasta llegar al 3,2% en 2025.
Pero para conseguir reducir el déficit seria conveniente una consolidacion fiscal y una
evaluacion del gasto publico de tal forma que los recursos publicos se gastaran mas

eficientemente.

Si bien la consolidacién fiscal podria ayudar a estabilizar los presupuestos, hay
ciertos aspectos que deberian cambiarse para que funcionara. Para empezar, falta
regulacion en la competicion politica espafiola. No puede ser que los politicos se
comprometan a aumentar el gasto sin dar una clara explicacion de cémo pretenden
financiarlo, ya que, “el déficit publico intrinseco a los programas electorales acaba
afectando de raiz la concrecion posterior de los ments fiscales por los gobiernos” (Lago
Pefias, 2021). También existe un problema en la percepcion de los ciudadanos, que
tienden a rechazar las medidas que ayudan a la estabilidad presupuestaria, impulsando
que los politicos hagan promesas, durante el periodo electoral, que dificultan este fin. Este
rechazo, y esto ya es opinion personal, se debe a un conjunto de factores. Principalmente
creo que existe una falta de educacion financiera y econdmica que hace que los
ciudadanos no entiendan y, por lo tanto, no valoren ciertos aspectos como por ejemplo

los beneficios de la estabilidad fiscal o lo que pueden suponer esas medidas que tanto
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rechazan. Nadie quiere que se aumenten los impuestos, pero tampoco Se permite que se
recorten los gastos. Es mas, en Espafia hay una fuerte cultura de evasion de impuestos.
Cultura alimentada, en cierta parte, por otro de los factores que, en mi opinion, influyen
a este rechazo general que es la gran cantidad de escandalos de corrupcién que ha habido
a lo largo de la historia de Espafia, que hace que los ciudadanos dejen de confiar en los
politicos y, por ende, se genere una separacion entre el pueblo y los representantes
politicos.

Con respecto a la deuda publica, en el 2007 se situaba en un 35,8% sobre el PIB
y, como hemos podido observar, la situacion favorecié a que aumentara cada afio mas
hasta casi triplicar la cifra. A partir del 2010 la deuda comienza a estar fuera del limite
del 60% marcado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y no es hasta 2014
cuando comienza a llevar una tendencia decreciente que cambia su rumbo por completo
al llegar 2020 con la pandemia, ademas de la reclasificacion de la SAREB. En 2021 la
deuda alcanza el 121,8% del PIB.

Grafico 2

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA DE ESPANA
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Un buen indicador de la sostenibilidad de la deuda es comparar la tasa de
crecimiento con los intereses de la deuda, teniendo en cuenta el nivel de deuda del que se
parte y la magnitud del saldo publico primario (sin intereses de deuda). En caso de que
los intereses sean mayores al crecimiento econdémico, lo recomendable seria mantener un

saldo publico positivo para que la relacion deuda/PIB no se dispare. Aungue, Si queremos
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que la ratio deuda/PIB disminuya no es suficiente con conseguir superavit si no que el

crecimiento del PIB nominal deberia ser superior al tipo de interés de la deuda.

Grafico 3

Tipo de interés nominal de la deuda, tasa de crecimiento
nominal del PIB y saldo primario (%PIB) de Espafia
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En el periodo de crisis econdomica (2008-2014) el tipo de interés es superior al
crecimiento del PIB nominal ademas se registra un saldo primario negativo lo que termina
en un aumento de la deuda pablica. A partir de 2015, cuando el crecimiento econémico
es mayor al interés de la deuda es cuando comienza a disminuir muy levemente, hasta
2020 cuando el crecimiento econdmico negativo, atribuido al estallido de la pandemia,
muy inferior al tipo de interés nominal hacen que la deuda publica aumente 22 puntos

porcentuales sobre el PIB.

No obstante, las previsiones para 2022 apuntan a que la ratio deuda disminuira
hasta situarse en el 115,2% del PIB. Esta caida se achaca principalmente a un aumento
en el PIB nominal y un déficit menor. Se espera que la reduccién continue durante los
proximos afos, sobre todo “apoyada en un fuerte crecimiento econémico y una estrategia

fiscal prudente” (APE, 2022) y mantenida por la evolucion ciclica de la economia.

Un factor importante que condicionara la forma de afrontar la deuda es la reforma
de las reglas fiscales de la Unién Europea ademas de la crisis energética actual, que con

la inflacion esta haciendo que la deuda disminuya; no porque haya un cambio en el déficit
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sino por el aumento del PIB nominal. Esto se analizara de forma méas detallada en otro
apartado.

3. Descomposicion del Saldo Publico

Al inicio del trabajo se coment6 que el saldo publico de las AAPP se compone de
dos partes: el saldo ciclico y el saldo estructural. El saldo ciclico es la parte del saldo que
se altera por el propio ciclo econdmico y el estructural es la parte que responde a las
medidas adoptadas por el gobierno.

A raiz del saldo ciclico, se habla de los estabilizadores automaticos, que son
aquellas partidas presupuestarias que varian de forma automatica como consecuencia de
los cambios en la economia. Los principales estabilizadores son los impuestos que gravan
la renta de los trabajadores, los beneficios empresariales o el consumo de bienes y
servicios, por la parte de los ingresos, y las prestaciones por desempleo en el lado del
gasto. En épocas de recesion, los estabilizadores tienden a disminuir los ingresos y
aumentar el gasto pablico, mientras que en épocas de expansion economica los ingresos

aumentan y el gasto publico tiende a disminuir, ayudando a sanear las cuentas publicas.

No es sencillo precisar que parte del saldo se debe al ciclo y cual a las medidas
gubernamentales, es por eso por lo que existen diferentes métodos para determinarlo y a
la vez no hay ninguno que sea exacto. Para medir la parte ciclica, se pueden distinguir
dos métodos de estimacion: los procedimientos univariantes y métodos multivariantes.
Concretamente, los mas representativos son el filtro de Hodrick y Prescott (1997) y

mediante la estimacion de la funcion de produccion agregada.

EI BCE utiliza el filtro de HP para calcular el output gap (diferencia entre PIB real
y PIB potencial) y consiste en una media movil simétrica que permite descomponer la
serie observada en un componente tendencial y otro ciclico (Corrales et al., 2002). Se
trata de un método sencillo y muy utilizado, que ademas permite obtener estimaciones
del output gap cuando no existen estadisticas oficiales. También minimiza el riesgo de
manipulacién de la descomposicion dada su transparencia. Sin embargo, al tratarse de un
método univariante no incluye informacion de otras variables macroeconémicas que
podrian ser relevantes, al igual que, al necesitarse predicciones sobre el PIB de al menos
dos afos futuros para estimar el saldo ciclico presente, la descomposicion podria ser

sensible a la informacion de los extremos del periodo muestral.
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El método de estimacidn de la funcion de produccién agregada consiste en estimar
el componente tendencial del PIB a traves de la estimacion de este componente para el
sector productivo privado sumado a la produccion del sector publico. Para ello se estima
primero la productividad total de los factores (PTF) para el sector productivo privado
descompuesto en un componente ciclico y otro tendencial mediante un filtro HP. Después
con una estimacion de la tasa de desempleo no acelerada de los salarios suavizada por la
NAWRU y el empleo del sector publico se calcula el empleo potencial. Trata de obtener
la estimacion del output gap intentando incorporar los factores explicativos de la
evolucion del nivel de actividad. Este es el método usado por la OCDE y la Comisién
Europea. No obstante, este procedimiento también tiene ciertas limitaciones, por ejemplo,
la estimacion es mas sensible a la utilizacion de diferentes estadisticas de base al usar

informacion sobre la evolucion de los principales agregados econdémicos.

El siguiente grafico muestra la descomposicion del saldo espafiol con datos
obtenidos del documento de la Comision Europea ‘Cyclical Adjustment of Budget

Balances (otofio 2020)’ con el método de la estimacion mediante la funcion de produccion

agregada.
Gréfico 4
Descomposicion del Saldo Publico de Espaiia
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El saldo estructural desde 2008 es la parte mayoritaria del saldo, exceptuando
desde 2013 a 2015 cuando el saldo ciclico fue mayor. Con este grafico se corrobora que

existe un problema estructural. También se observa que en la época de recesion el saldo
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ciclico es mucho mayor y negativo, mientras que cuando existe crecimiento econémico

el componente ciclico es positivo, algo bastante 16gico teniendo en cuenta que la parte

ciclica es la que mide el efecto de las fluctuaciones econdmicas. Ademas, si lo

comparamos con algunos de los paises europeos, que seran analizados en mas detalle en

el apartado proximo, obtenemos que es el pais con mayor saldo estructural de estos

ultimos cuatro afios, aunque no es una cifra muy dispar a excepcion de Alemania y Grecia

(Gréfico 5).

El gobierno debera actuar en base a reducir el déficit estructural e intentar arreglar

el problema que lleva acarreando Espafa desde hace afios para lograr la estabilidad fiscal.

Gréfico 5
Descomposicién del Saldo Publico de Espafia
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4. Comparativa internacional

En este apartado se realizard una comparacion entre Espafia y algunos de los
paises de la Union Europea, para tener una vision global de la economia del continente y
saber si los datos de Espafia son muy distintos a la media europea.

Para realizar un analisis mas detallado se analizaran los datos de los paises mas
relevantes, teniendo en cuenta, ademas, la proximidad y similitudes con Espafia. Dentro
de la Zona Euro, Espafia es el cuarto pais con mayor PIB nominal, detras de Alemania,
Francia e Italia. También se analizaran Portugal y Grecia.

ALEMANIA

Gracias a la gran capacidad de innovacion y su focalizacion en las exportaciones,
Alemania ha conseguido ser la gran economia de Europay la cuarta economia del mundo,

después de Estados Unidos, China y Japon (hablando en términos de PIB nominal).

A primera vista, Alemania parece el pais mas estable econdémicamente del grupo,
con superdvit tanto en 2018 como en 2019 y un déficit bastante bajo en 2020 y 2021
comparado con los otros paises y provocado por la crisis pandémica. Ademas, es el pais

con menor deuda publica acumulada, con su maximo en 69,3% en el 2021.

El estallido de la pandemia también ha afectado a los datos del pais, haciendo que
la economia se contraiga en un 6% en el afio 2020. Sin embargo, se estima que el PIB

crezca un 4,6% en 2022 impulsado por el consumo privado y las exportaciones.

Las principales diferencias con Espafia comienzan por el PIB, en 2021 Alemania
tuvo un PIB que casi triplica el alcanzado por Espafia en términos nominales y en
términos per capita, Alemania alcanza casi 20.000€ mas. La situacion prepandémica es
bastante similar a lo anterior. No obstante, la variacion del PIB en Alemania es mucho
mas pequefia y estable que en Espafia, que tiene variaciones mas irregulares. Alemania
desde 2009 Gnicamente ha tenido crecimiento econdémico, aungue fuera minimo, mientras
que Espafia ha tenido variaciones tanto positivas como negativas, teniendo un crecimiento

mucho mas pequefio.

Con respecto al saldo publico, como bien se ha comentado con anterioridad,
Espafia sufre de déficit cronico desde la crisis inmobiliaria, mientras que Alemania desde

2012 se ha mantenido en niveles de superdvit, hasta la llegada del COVID-19. Si
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descomponemos el saldo, el gasto publico entre ambos paises no varia en exceso, ambos
mantienen un porcentaje proximo al 40-45%, que aumento6 hasta el 50% con la crisis de
2020.

El lado de los ingresos difiere bastante mas a lo largo del tiempo entre los dos
paises. Mientras Alemania se mantiene rondando el 40% de presion fiscal desde 2008,
Espafia no logra alcanzar esa cifra y se mantiene mas proxima al 30-35%. La balanza de
pagos si marca una diferencia notable, y es que como he mencionado anteriormente,
Alemania se focaliza mucho en las exportaciones lo que le permite tener una balanza
comercial muy alta que casi alcanzaba el 7% del PI1B en 2019, cuando Espaiia rara vez ha
tenido una balanza positiva. Ademas, si hablamos de desempleo, Alemania se aproxima
al 3% y Espafia ronda el 10-15%.

FRANCIA

Francia es la segunda mayor potencia econdémica de la Zona Euro en base a su
PIB nominal y la quinta del mundo. Aun asi, fue una de las mas afectadas en Europa por
el COVID-19, con una contraccién economica del 8% en 2020, y es que Francia, a pesar
de ser una de las economias mas potentes, le costé mucho recuperarse de la crisis del
2008 y mantiene cierta fragilidad econdmica por inestabilidades estructurales, ademas el
sector servicios supone un gran porcentaje del PIB del pais, sector mas restringido durante

la pandemia.

No obstante, gracias a una politica fiscal expansiva y una contencién eficaz del
virus comenzo a recuperarse en 2021. EI PIB crecio un 6,8% durante este afio, impulsado

mayormente por la inversion privada y las ayudas publicas.

Comparando Francia y Espafia, en términos de PIB, Francia casi duplico la cifra
de Espafia en 2021. Ademas, desde la crisis de 2008, cuando Francia también se empez6
a situar en déficits excesivos, consiguid mantenerse mas cerca del limite del 3%
establecido por la Unién Europea, no como Espafia que alcanzo déficits muy por encima
del limite. Aun asi, ambos paises tardaron aproximadamente lo mismo en volver a estar
dentro del limite, Francia en 2017 y Espafia en 2018. Estas diferencias se ven reflejadas
en la deuda publica, pues a partir de 2012 que se situaban en porcentajes muy proximos,
ambas deudas aumentaron, la espafiola de forma mas pronunciada, pero volvieron a

aproximarse en 2019, por lo que parece que Espafia tiene una recuperacion mas rapida
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que Francia. Actualmente, las deudas suponen un 112,90% del PIB para Francia y un
118,40% para Espafia, aunque si sigue la tendencia actual Espafia podria reducir la deuda

de forma maés veloz.

Si desglosamos los déficits, Francia tiene un gasto puablico mucho mayor al de
Espafia, normalmente unos 10 puntos porcentuales mas, al igual que una presién fiscal
superior que ronda el 40-45% del PIB. La tasa de desempleo, aunque no es excesivamente
baja, es inferior a la tasa de Espafia, pero su balanza comercial, que es también negativa,
es mayor a la espafiola. A grandes rasgos, la situacion francesa es muy similar a la

espafola.

ITALIA

Italia es la tercera economia méas grande de la eurozona por volumen de PIB y es
una economia altamente industrializada, aungue existe una gran diferencia entre la parte
norte y sur del pais. En el norte se concentra la riqueza del pais mientras que en el sur es
una economia mucho méas pobre. Por ejemplo, si nos vamos a la situacion laboral, en la

parte sur hay casi el triple de desempleados que en el norte.

La principal actividad economica en Italia son los servicios, por lo que podemos
anticipar que el estallido del COVID-19 causé un gran impacto en esta economia,
concretamente sufrié una contraccion del 9% aunque consiguié una recuperacion del
6,6% en 2021. Hay que tener en cuenta que Italia se convirtio en el foco de la epidemia
tras el estallido en China, por lo que el resto de paises aun tuvieron cierto margen de
maniobra para prepararse ante el virus, viendo la situacion a la que se estaba enfrentando
Italia. Aun asi, se trataba de una situacién tan extraordinaria que era imposible que no

afectara al resto de paises europeos.

Dejando la pandemia al lado, si comparamos los datos previos nos encontramos
con un PIB anual entorno a los 1.600.000-1.700.000M€ con variaciones, por lo general,
positivas. Cifras superiores a las espafiolas, aunque no marcan tanta diferencia como las
de Alemania o Francia. Si comparamos el PIB per cépita, también es superior al espafiol,
alejandose alrededor de unos 5.000€.

Con respecto al déficit, los ultimos afios ha sido muy similar al de Espafa,
llegando incluso a superarlo en 2021 con un 7,20%. Italia hace un gasto publico mayor,

aungue también es mayor la presion fiscal, que a pesar de que la diferencia se va haciendo
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cada vez menor, se mantiene una separacion de 5 puntos porcentuales. Aun teniendo
déficits muy parecidos, la deuda publica acumulada por Italia es mucho mayor a la de

Espafia, aunque su variacion estos ultimos afios ha sido menor (Gréfico 7).

PORTUGAL

A niveles de PIB nominal, Portugal no es una de las economias que mas destacan
en Europa, sin embargo, en términos de PIB per cépita no se aleja mucho de Espafia.
Portugal entro en recesion tras la crisis inmobiliaria de 2008 y, para poder pedir un rescate
a la Unién Europea, recortd los gastos y subi6 los impuestos. Después de abandonar el
programa de rescate en 2014, comenzé a recuperarse impulsandose en las exportaciones
y el repunte del consumo privado. La economia portuguesa tiene una fuerte dependencia
del sector servicios y con la llegada del COVID-19, su economia se contrajo un 8,4% en
2020 y recupero un 4,9% en 2021.

A mediados de 2017, Portugal abandono el procedimiento de déficit excesivo de
la UE, afo en el cual su déficit, muy similar al de Espafia ese mismo afio (aprox. 3%),
comenzd a descender hasta el punto de convertirse en superavit en el 2019, mientras el
de Espafia aumentaba. En 2020, I6gicamente con la pandemia, el saldo pdblico cayo en

picado hasta alcanzar el 5,8% de déficit, que se transformaria en el -2,8% en el 2021.

El gasto publico de Portugal es ligeramente inferior al espafiol desde 2019 aunque
su presion fiscal es algo superior. Sin embargo, dedican una gran parte de sus ingresos a
pagar los intereses de la deuda que es mayor a la deuda de Espafa desde hace varios afios.
Actualmente se sitta en el 127,40% del PIB. Con respecto a la balanza de pagos, Portugal
tiene una balanza mucho mas negativa que la espafola, y en términos de desempleo

Espafia tiene la tasa mayor.

GRECIA

Grecia se encuentra en una situacioén bastante complicada, ha tenido que ser
rescatada 3 veces desde 2010 y no consigue mejorar sus cifras, siendo la deuda cada vez
mas alta. El principal problema del pais es estructural, tiene un gasto publico muy alto, el

coste de sus servicios publicos es mucho mayor a lo que se pueden permitir.
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El PIB anual del pais crece muy lentamente, es mas, desde 2008 el crecimiento
rara vez ha sido positivo y cuando lo ha sido no ha alcanzado ni el 2%. La crisis
inmobiliaria afecté enormemente a la economia helena, que esperando un crecimiento
econdmico aumentd el gasto publico de manera sustancial, de tal forma que cuando
exploto la burbuja inmobiliaria se vio envuelto en una situacion critica. En esta situacion,
y con un sistema publico bastante desastroso, no tuvo mas opcion que continuar
endeudandose hasta que empezé a aplicar medidas de austeridad que contribuyeron a la

recesion griega.

Aun teniendo un crecimiento muy paulatino, Grecia consigue superavits muy
pequefios desde 2016 mediante recortes en el gasto publico y aumentos en la presién
fiscal, lo que le permite mantener el nivel de deuda mas o menos estable. El problema, es
que el nivel de deuda es muy excesivo y la llegada del COVID-19 ha impulsado la cifra
hasta el 206,30%. En 2021, con una recuperacion economica del 8,3% se consiguio
disminuir 13 puntos porcentuales, y lo que apuntaba como una tendencia positiva puede
verse truncada por la reciente guerra de Ucrania y Rusia y el problema energético, que

crea una incertidumbre econdmica en toda Europa.

En los graficos 6 y 7, que se encuentran a continuacion, podemos observar el saldo
publico de las Administraciones Publicas de los paises previamente analizados y su
variacion desde 2018, al igual que el porcentaje de deuda publica de los mismos paises

con su variacion desde 2018.

Grafico 6

Saldo Publico de las AAPP de los Paises Europeos, 2018-
2021
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Gréfico 7

Deuda Publica de las AAPP de los Paises Europeos, 2018-

2021
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Conociendo un poco mejor la situacion de estos paises y sus datos, podemos
concluir que Espafia tiene un alto crecimiento econdmico, pero es muy lento y tarda
mucho en recuperarse. En el grafico 6 se observa que actualmente tiene el tercer deficit
mas alto del grupo, por detras de Grecia e Italia, cuyas variaciones durante estos afios han
sido mayores. Ademas, es el pais con menor presion fiscal, pues mientras el resto del
grupo no baja del 40% (a excepcidn de Portugal), Espafia se acerca mas al 35%. Se podria
decir que es uno de los principales problemas del pais, pues por el lado del gasto también
es el que hace un menor esfuerzo econémico, aungque se mantiene mas cercano a la cifra
de sus compafieros europeos. Luego esta el problema de la deuda, que, aunque no es el
pais con mayor deuda, ha tenido la mayor variacion estos Gltimos afios como se puede
apreciar en el grafico 7, y sigue siendo una cifra muy alta que limita mucho la libertad de

gestion.

5. Proyecciones futuras

Hacer una prediccion de lo que pueda pasar en un futuro nunca es facil, ahora,
ademas, se ennegrece por las tensiones geopoliticas, la crisis energética y el riesgo de una

inflacion croénica, pues la incdgnita de cudndo y como terminara todo complica la tarea.
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Por un lado, la crisis energética derivada de la invasion de Rusia a Ucrania ha
provocado una variacion mensual en el IPC del 0,3% en agosto, dejando una inflacién
acumulada del 6,1%, cuando este mismo mes un afio atras alcanzaba el valor del 2,2%.
Esta subida de precios provoca que el PIB nominal sea mayor, no porque se genere mas
actividad econdmica sino porque al tomar los datos del valor de mercado de los bienes y
servicios, este aumento de precios se ve reflejado en el PIB. Elaumento en el PIB nominal
provocard a su vez que la ratio deuda/PIB disminuya al ser el denominador mayor. Se
espera que la deuda decrezca hasta alcanzar valores alrededor de 113% en 2022.

No obstante, la inflacion también afecta a otros indicadores, como por ejemplo a
los salarios reales, que caeran afectando al consumo, al tener las familias menor capacidad
adquisitiva, en el caso de que el incremento de precios no se viera reflejado en los salarios.
Sin embargo, habria que tener cuidado a la hora de incrementar los salarios puesto que
podria crear una espiral de inflacion que facilmente terminara en una estanflacion, es
decir, subida de precios y estancamiento econdémico. Otro factor influenciado por la
subida de precios son las empresas privadas, que perderan competitividad implicando una
caida en las exportaciones netas, asi como la inversion privada perdera peso. Todo ello

desemboca en una caida de la demanda agregada.

Histéricamente, para frenar la inflacion el BCE tiende a subir los tipos de interés
para frenar la compra de deuda soberana. Sin embargo, como la inflacién se debe a un
shock de oferta negativo y no a un exceso de demanda esto no terminaria de funcionar,
sino que habria una depresion econdmica que aumentaria el desempleo. Otra herramienta
que podria ser de utilidad para frenar la inflacion seria aplicar un control de precios, en
este caso en los sectores eléctrico, de gasolina y diésel, ya que la subida de precios en el
resto de productos se achaca principalmente a una subida en la produccion y transporte

de estos por el encarecimiento de estos productos.

Por otro lado, las previsiones espafiolas por parte del Gobierno de Espafia sobre
la componente ciclica de estos proximos afios se mantienen en una neutralidad para 2022
y una reduccidn en el déficit total en 2023 y 2024. Aun asi, y pese a que se confie en las
fluctuaciones ciclicas de la economia, si no se producen cambios importantes en el
sistema tributario o en el gasto publico, el déficit estructural se mantendra entorno al 6%
observado los dos ultimos afios ubicAndonos entre los paises con mayor déficit tanto
estructural como total. Es cierto que la inflacién ha ayudado a que la prevision del déficit

este 2022 haya disminuido hasta el 4,6% frente al 5,3% inicial, gracias al incremento en
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la recaudacion fiscal derivado de la subida de precios, sin embargo, no se alcanzan los

niveles previos a la pandemia.

A modo resumen, en el corto plazo podemos esperar una reduccion tanto de la
deuda como del déficit publico, aunque sin alcanzar valores proximos a los que se tenian
antes de la crisis de la COVID-19. En la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2022-
2025, se estima alcanzar un déficit del 2,9% en 2025 apoyado en un saldo ciclico positivo
y una ratio deuda/PIB del 109,7% ese mismo afio, en gran medida gracias a el aumento
del PIB nominal.

El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2021), en cambio, estima una reduccién
leve de las cuentas durante los préximos 2 afios, pero después apunta un estancamiento
del déficit en 3,9% durante 5 afios y de la deuda entorno al 114%. Todo ello asumiendo
que no se realiza ninguna consolidacion fiscal por falta de planes detallados y especificos.
Esta prevision esta a la espera de las medidas del gobierno para reorganizar el sistema
fiscal y mejorar la eficiencia del gasto publico, por lo que por el momento no termina de

preocupar.

6. Reglas Fiscales

En este apartado, se hablard de cuél puede ser el futuro de las reglas fiscales
tomando como base el articulo de Santiago Lago Penas, “La reforma de las reglas fiscales:
Lqué se juega Espafia?”, capitulo del Cuaderno de Informacion Econdmica n°287 de

funcas.

Un factor para tener en cuenta a la hora de aplicar nuevas politicas presupuestarias
son las reglas fiscales establecidas por la Union Europea. Con el inicio de la Eurozona se
introdujo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), por el cual los paises miembros
se comprometen a mantener las finanzas publicas saneadas y de esta forma construir una
situacion favorable a la estabilidad de precios, un crecimiento fuerte y sostenible y mayor
creacién de empleo. En este pacto lo que se establece es un ancla del 60% sobre el PIB
de deuda publica y un déficit maximo del 3%; y en caso de que algun pais supere estos
limites entraria en el Procedimiento de Déficit Excesivo (PDC), por el cual la Comision
Europea fija al Estado al que se le ha abierto el procedimiento, un objetivo de correccion
y un plazo para conseguirlo. En caso de que este objetivo no se haya cumplimentado al

acabar el plazo el pais podria someterse a sanciones. Es posible que se conceda una
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prérroga o se relajen los objetivos si han afectado acontecimientos inesperados y fuera

del control del Gobierno.

A Espafa se le abrio el proceso de déficit excesivo en 2009, tras la crisis
inmobiliaria, pero no fue hasta 10 afios después, en 2019, al haber alcanzado una cifra
inferior al limite del 3% de déficit, cuando la Comision Europea decidio cerrarle el

proceso.

Actualmente, con la situacion de la pandemia, este pacto esta suspendido ya que
era inviable mantener los limites establecidos y a la hora de reactivarlo, sera necesaria
una reforma fiscal dada la lejania de los paises a los limites de deuda y déficit y las

diferencias entre los paises, como se ha podido observar en el capitulo anterior.

Esta revision de las reglas fiscales se planteé en un principio para 2022 con el
objetivo de su entrada en vigor al afio siguiente. Sin embargo, el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania podria hacer que se alargara el proceso, dadas las consecuencias

economicas que se pudieran producir.

Hasta ahora no existe ninguna propuesta concreta por parte de la Comision
Europea sobre la reforma fiscal. Sin embargo, distintas instituciones si han opinado al
respecto. Por una parte, el European Fiscal Board (2021) apuesta por sustituir el marco
actual por un ancla de la deuda a medio plazo adaptada a las condiciones de cada pais,
una clausula general de escape y regular el gasto neto de intereses. El limite del 3% de
déficit sequiria vigente. Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE) coincide en
ajustar la deuda publica de una manera sensata y estable y en prestar mayor atencion al
gasto. Ademas, se cuenta con la opinion de varios ministros de Hacienda de distintos
paises europeos, que coinciden en que es necesario reformar las reglas vigentes y reducir
las ratios de deuda, pero consideran que la reforma debe tomar el tiempo necesario hasta
que haya un acuerdo, con la posibilidad de reactivar las reglas actuales hasta alcanzar

dicho acuerdo.

Las opiniones en Espafia, concretamente, defienden los ajustes adaptados a las
necesidades de cada pais. Asi lo comento la vicepresidenta primera y ministra de Asuntos
economicos, Nadia Calvifio (2022): “un marco de consolidacion fiscal realista y
pragmatico, con sendas de reduccion de déficit y deuda adaptadas a la situacion de cada
pais y que refuerce las finanzas pablicas a largo plazo, impulsando al mismo tiempo el

crecimiento, la creacion de empleo de calidad y la inversion en la doble transicion verde
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y digital”. Por parte de la AIReF (2022) se apuesta por una regla de gasto primario neto,
un limite de la deuda publica a largo plazo (no descartan el 60% inicial) y una clausula
de salvaguardia. Eso si, hace tres aclaraciones al respecto: la primera, considera que el
anclaje en el 60% de la deuda deberia ser a largo plazo y seria conveniente establecer
objetivos a medio plazo para cada pais; la segunda, en relacion al saldo estructural,
consideran que se perderia su funcion actual pero seria necesario para fijar la regla del
gasto y el limite de deuda; en la tercera, se aclara que las inversiones verdes deberian
entrar en la regla del gasto y abordarse desde instrumentos fiscales centralizados. En el
caso del Banco de Esparfia, hay una apuesta clara por la regular el gasto, anclar la deuda
y formalizar una clausula de escape, aunque incidiendo en que los limites deben
concordar con las condiciones macroeconémicas y las transformaciones de las economias
al igual que las velocidades para alcanzar dichos limites deberian ir acordes a los puntos

de partida de cada pais.

Como se ha ido comentando a lo largo de esta disertacion la situacion de Espafia
es algo critica. Sus niveles de deuda y déficit estan muy por encima de los limites del
60% y 3%, ha sido de los paises mas afectados por la pandemia y de los que tienen una
recuperacion mas tardia, en parte por sus pronunciados desequilibrios fiscales. Por lo
tanto, el como termine esta reforma fiscal condicionara significativamente la politica
presupuestaria que debera llevar a cabo. Lo que esta claro es que Espafia debe reducir su
déficit estructural y apostar por la consolidacion fiscal de las cuentas. Ademas, se debe
asumir que alcanzar los limites previos a la pandemia es algo inalcanzable para muchos
de los paises europeos, por lo menos en el corto plazo y marcar esas pautas, mas que
ayudar a estabilizar las cuentas podria tener un efecto adverso en las economias mas
desestructuradas pues deberian decidir entre cefiirse al limite de deuda y generar un shock
negativo sobre el PIB y el empleo o asumir el incumplimiento del pacto y perder
credibilidad.

7. Conclusiones

A lo largo de los afios, tanto la situacibn como las malas gestiones
gubernamentales han derivado en un nivel de déficit y deuda excesivos, siendo uno de
los paises europeos con mayor deuda y mayor déficit estructural. Concretamente, en 2021
fue el cuarto pais con mayor deuda publica, el sexto con mayor déficit total y el pais con
mayor déficit estructural.
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Esté claro que el principal problema de Espafia es estructural y todas las medidas
fiscales deberian ir encaminadas a una reduccion progresiva de esta parte del déficit. Para
ello es necesaria una consolidacion fiscal ya que es uno de los paises con mayores
desequilibrios fiscales, muy relacionado a un nivel de ingresos escaso. Actualmente, con
el nivel de inflacion alcanzado, subir los impuestos podria suponer un problema para
muchas familias a las que les esta costando llegar a final de mes, aunque hay muchas
otras que poseen grandes fortunas para las cuales no supondria tanto problema. Es cierto
que la propia inflacion ayuda a alcanzar un ingreso mayor por esta via, pero es necesario

incrementarlo de alguna manera.

Légicamente, con un nivel de ingresos por debajo de la media europea, si se
pretenden reducir los niveles de déficit y deuda, y ya no solo reducir, sino evitar que
aumenten, no se pueden bajar los impuestos. Las reglas fiscales no tardaran en volver a
estar activas, y aunque puedan tener en cuenta la situacion del pais y el punto de partida,
va a haber unos limites que alcanzar y unas pautas que seguir que, Si ya nos costaria
cumplirlo con el nivel de ingresos actual, con ingresos mas bajos seria inviable. Por otro
lado, los tipos de interés van a aumentar, incrementando a su vez la deuda y, por ende, la
prima de riesgo, que en lo que va de afio ha aumentado 41 puntos porcentuales. Este
escenario no es el mas idoneo para realizar una bajada de impuestos, teniendo en cuenta

que ademas se parte de una baja recaudacion.

Por lo tanto, si Espafa quiere reducir la deuda y el déficit, bajar los impuestos no
es una opcion. Deberia focalizarse en la reduccion del déficit estructural, problema que
lleva acarreando desde hace muchos afios y que no consigue solucionar, y una de las
maneras para lograrlo es mediante el incremento de los ingresos. Ademas, teniendo en
cuenta las previsiones de los proximos afios, y que se espera un saldo ciclico positivo,
aprovecharlo para disminuir el déficit total lo maximo posible, en vez de confiar en que

la reduccidn provenga Unicamente por esta via, seria lo acertado.

Dentro de lo que cabe, hay esperanza en el pais. Mientras la reforma fiscal se haga
de manera consciente y realista, las previsiones de crecimiento son positivas, lo que
permitira reducir el déficit y la deuda, siempre y cuando, las medidas adoptadas por el

gobierno vayan acordes a la situacion del pais y encaminadas a la estabilidad fiscal.
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