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Resumen

¢ Qué politica fiscal deberia adoptar Espafia durante los préximos afios, ahora que finalmente parece que lo
peor de la crisis ya ha pasado? Quizas la principal linea de division entre las posibles respuestas a esta
pregunta es la existente entre los que piensan que el nivel actual de ingresos publicos sobre PIB es
suficiente para atender las necesidades de la sociedad espafiola y aquellos que consideran que el peso del
gasto publico ha de incrementarse significativamente para asegurar la suficiencia y la calidad de los
servicios y prestaciones publicas. Tras repasar la historia reciente de las cuentas publicas espafiolas, en el
presente trabajo se propone una estrategia para asegurar la solvencia de nuestras finanzas publicas que se
sitla en una posicién intermedia entre los extremos descritos anteriormente e incorpora un tercer margen de
actuacion que, a nuestro entender, resulta crucial. En un contexto de crecientes necesidades de gasto,
ligadas en buena parte al envejecimiento de la poblacion, la eliminacion del déficit seguramente requerira
tanto un esfuerzo continuado de contencion y racionalizacion del gasto, para el que ciertamente hay
margen, como un incremento de la recaudacion tributaria que deberia ser lo menos distorsionador posible.
Pero las actuaciones sobre ambas partidas del presupuesto pueden verse complementadas por el uso de
un instrumento adicional: unas reformas estructurales que sirvan para aumentar de forma significativa y
sostenida el nivel de ocupacion y la tasa de crecimiento de nuestra economia, mitigando asi el
desagradable trade-off que existe entre presion fiscal, por un lado, y proteccion social y calidad de los
servicios publicos, por el otro.
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1. Introduccion

¢Qué politica fiscal deberia adoptar Espafia durante los préximos afios, ahora que finalmente
parece que lo peor de la crisis ha pasado? Aunque existe una gran diversidad de pareceres
sobre el tema, la mayor parte de la opinién cualificada acepta de entrada una restriccién
importante: hemos de continuar reduciendo el déficit ptiblico hasta acercarnos lo antes posible
al equilibrio presupuestario, no sélo porque asf lo exigen la normativa europea y nuestra propia
constitucién, sino porque, ademds, el elevado stock de deuda publica que hemos acumulado
deja muy poco espacio para la financiacién con recurso a los mercados. De hecho, reducir
sensiblemente ese stock, para volver a tener un cierto colch6n de capacidad de endeudamiento,
serfa una precaucién elemental de cara a futuras recesiones, que pueden tardar mas o menos en

llegar pero que lo harén sin duda.

Incluso en el marco de este consenso bdsico, existe atin espacio para estrategias muy diversas,
tanto en lo que se refiere a la velocidad a la que debe alcanzarse la situacién de equilibrio
presupuestario como al tamafio deseable del sector ptublico y a su estructura de ingresos y
gastos. Quizds la principal linea de divisién en este momento es la existente entre los que
piensan que el nivel actual de ingresos ptblicos sobre PIB (en torno al 38 por ciento) es
suficiente, al menos en condiciones de normalidad ciclica, para atender las necesidades de gasto
publico de la sociedad espafiola y aquellos que consideran que el peso del gasto publico ha de
incrementarse significativamente para asegurar la suficiencia y la calidad de los servicios y
prestaciones ptblicas. A riesgo de simplificar hasta la caricatura, podriamos denominar
defensores de los recortes a los integrantes del primer grupo y defensores del aumento del gasto a los
del segundo. Los defensores de los recortes serfan partidarios de continuar apostando
decididamente por la reduccién o al menos por la contencién del gasto y, en la medida en que la
mejora de la situacién ciclica lo permita, verfan con buenos ojos las reducciones de impuestos.
Los defensores del gasto, por su parte, serfan firmes partidarios de incrementar la recaudacién
tributaria para ayudar a financiar incrementos de gasto superiores a los que podria permitir la
recuperaciéon por si sola. Entre estas dos posiciones, existen otras intermedias que admiten

numerosos matices a la hora de abordar una cuestién tan compleja como es ésta.

Para tomar una posicién informada en este debate es necesario examinar la historia reciente de
las cuentas ptublicas espafiolas y a eso dedicaremos la seccién 2 del presente trabajo. Los
defensores mds extremos del aumento del gasto suelen basar su caso en el argumento de que
los recortes a los que ha obligado la crisis se han traducido en el préctico desmantelamiento del
Estado del bienestar, hasta el punto de que resulta imprescindible un rdpido incremento del
gasto para recuperar unos niveles minimos de calidad en los servicios fundamentales que se
han perdido durante los dltimos afios. Como veremos, los datos no son consistentes con esta
tesis. Pero, y esta es una de las conclusiones centrales de este trabajo, eso no quiere decir que el
volumen actual de ingresos sea suficiente para cubrir todas nuestras necesidades de gasto

publico, como argumentan quienes defienden la conveniencia de ir aprovechando el



crecimiento para aliviar rdpidamente la carga impositiva. Esto es especialmente cierto a medio y

largo plazo, a causa del intenso proceso de envejecimiento al que nos enfrentamos.

Algunos célculos sencillos, articulados en torno al posible realismo del Plan de Estabilidad
aprobado en 2015, nos llevan en la seccién 3 a proponer una estrategia para asegurar la
solvencia de las finanzas ptblicas, que se sittia en una posicién intermedia entre los extremos
descritos anteriormente e incorpora un tercer margen de actuacién que, a nuestro entender,
resulta crucial. En un contexto de crecientes necesidades de gasto, ligadas en buena parte al
envejecimiento de la poblacién, la eliminacién del déficit seguramente requerird tanto un
esfuerzo continuado de contencién y racionalizacién del gasto para el que ciertamente hay
margen, como un incremento de la recaudacién tributaria que deberia ser lo menos
distorsionador posible. Pero las actuaciones sobre ambas partidas del presupuesto pueden
verse complementadas por el uso de un instrumento adicional cuyo impacto potencial tratamos
de cuantificar de forma aproximada mds adelante: las reformas estructurales. Este tercer factor
es tan importante, al menos, como cualquiera de los dos anteriores. Si unas reformas bien
disefiadas sirven para aumentar de forma significativa y sostenida el nivel de ocupacién y la
tasa de crecimiento de nuestra economia, podremos contar con mayores recursos ptblicos sin
necesidad de elevar la presién fiscal, suavizando asi el desagradable trade-off que se plantea
entre presion fiscal, por un lado, y proteccién social y calidad de los servicios ptblicos, por el

otro.

Finalmente, la seccién 4 cierra el trabajo con un resumen de nuestras principales conclusiones.

2. Mirando hacia atras: ;hemos tocado hueso?

En esta seccién se analiza la evolucién de las finanzas de las Administraciones Publicas
(AA.PP.) espafiolas durante la tdltima década utilizando datos de Contabilidad Nacional
elaborados por la IGAE (2015a y b). El Grafico 1 muestra la senda de los ingresos y gastos no
financieros del conjunto de las AA.PP. desde 2003, asi como su saldo presupuestario durante el
mismo periodo, con todas las variables expresadas como porcentajes del PIB. El andlisis toma
como punto de partida el ejercicio 2003 porque éste nos ofrece una referencia natural por
tratarse en algin sentido del dltimo afio de un cierto equilibrio macroeconémico y
presupuestario, antes del punto dlgido del boom inmobiliario y del inicio de la crisis actual.
También utilizaremos en ocasiones como referencia el afio 2007, ejercicio que marca el final del

periodo de expansién.

Cuadro 1: Gastos e ingresos no financieros del conjunto de las AAPP
variacion en puntos de PIB por subperiodos

2003 a 07 2007 a09 2009 a14 2003 a 14

ingresos +3,02 -6,11 +3,77 +0,68
gastos +0,65 +6,85 -1,41 +6,08
saldo presupuestario +2,37 -12,96 +5,18 -541




Grafico 1: Ingresos, gastos y saldo presupuestario no financiero como % del PIB
conjunto de las AA.PP., excluyendo las ayudas al sector financiero
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- Nota: Del gasto ptiblico se excluyen, por su cardcter atipico y no recurrente, las ayudas al sector
financiero desembolsadas entre 2010 y 2014. Este gasto se concentra en 2011-13, con importes de 5.137,
39.068 y 4.897 millones de euros respectivamente.

- Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la IGAE (2016a) y del INE (2016).



En el Gréfico 1 se aprecia un patrén de comportamiento con tres fases bien diferenciadas que se
resumen en el Cuadro 1. Entre 2003 y 2007 el gasto ptblico espafiol se mantuvo
aproximadamente constante entre el 38 y el 39 por ciento del PIB mientras que los ingresos
aumentaron en tres puntos del PIB, en buena medida, aunque no exclusivamente, como
consecuencia del boorm de la vivienda. Esta situacién se tradujo en una apreciable mejora del
saldo presupuestario ptblico, que llegé a alcanzar superavits de algo méas de dos puntos del PIB
en 2006 y 2007. Entre 2007 y 2009 los gastos se dispararon en casi siete puntos mientras los
ingresos disminuyeron en seis puntos, generando un dramdtico aumento del déficit ptblico,
que alcanz6 en 2009 los 11 puntos del PIB. Finalmente, a partir de 2009 los ingresos comenzaron
a recuperarse, gracias en buena medida a varias subidas de tipos, a la vez que el ratio de gasto
sobre PIB se iba reduciendo, lo que se tradujo en una mejora gradual del saldo presupuestario.
Al final del periodo, los ingresos se sittian ligeramente por encima de su nivel de 2003, mientras
que el gasto se mantiene seis puntos por encima de esta referencia (e incluso cinco puntos por
encima de su nivel en 2007) y aparece como el responsable exclusivo del aumento del déficit

registrado durante el conjunto del periodo que estamos analizando.

El andlisis del gasto ptiblico como proporcién del PIB muestra el esfuerzo fiscal de la economia
en su conjunto pero puede resultar poco informativo sobre la financiacién de los servicios
publicos ya que la caida del PIB que ha tenido lugar durante la crisis (un 7,5 por ciento en
términos reales entre 2008 y 2014) tiende a aumentar el ratio de gasto. Por ello, en los Graficos
2a y 2b mostramos la evolucién de diversas partidas de gasto, medido en términos per capita y
a precios constantes de 2010 utilizando el deflactor del PIB. El andlisis de estos nuevos ratios no
cambia cualitativamente los resultados anteriores y permite obtener conclusiones mds claras
sobre la evolucién de la financiacién de los servicios ptblicos esenciales con relacién al ntimero
de usuarios de los mismos. Si consideramos el gasto total del conjunto de las Administraciones
Publicas en el Gréfico 2a, el gasto real por habitante se ha reducido en casi nueve puntos entre
2009 y 2014. Esta reduccién, sin embargo, llega después de un incremento acumulado de 23
puntos entre 2003 y 2009, con lo que sigue habiendo un incremento neto de unos 14 puntos
entre 2003 y 2014, o una ganancia de mds de un punto anual en el gasto real por habitante
durante el conjunto del perfodo que estamos analizando. De nuevo, el gasto total e incluso el
gasto neto de intereses por habitante se sitdan en la actualidad al menos en los mismos niveles
que en 2007. Los datos, por tanto, no respaldan la percepcién de quienes consideran que desde
2009 se ha producido un enorme recorte del gasto que estd comprometiendo gravemente los
servicios publicos esenciales, al menos si suponemos que estos funcionaban razonablemente
bien antes de la crisis. Una medida del enorme esfuerzo realizado para mantener los servicios
esenciales del Estado del bienestar a los niveles de antes de la crisis la proporciona el dato de

que entre 2007 y 2014 la renta per cdpita disminuyé un 8,8%.



Grafico 2a: Gasto por habitante a precios constantes, 2003 = 100
conjunto de las AAPP, excluyendo las ayudas al sector financiero
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- Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la IGAE (2016a) y del INE (2016).
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Grafico 2b: Gasto corriente por usuario en sanidad y educacién del
conjunto de las AAPP a precios constantes, 2003 = 100
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- Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la IGAE (2016b) y del INE (2016).



Cuadro 2: Gasto por habitante a precios constantes
conjunto de las AAPP, excluyendo las ayudas al sector financiero
variaciones en puntos porcentuales por subperiodos

2003 a 07 2007 a 09 2009 a 14 2003 a 14

guasto total +9,7 +13,0 -8,7 +14,1
- intereses +12,1 +13,7 -13,6 +12,1
- desempleo +11,1 +9,8 -12,2 +8,7
- pensiones +12,3 +10,4 -22,9 -0,2
- FBCF +11,0 +10,9 -13,4 +8,5

Un anélisis mds desagregado corrobora esta conclusién. El gasto total, incluso medido por
habitante, puede proporcionar una idea un tanto engafiosa de la capacidad de prestacién de
servicios de nuestras administraciones publicas porque incluye partidas que han crecido por
motivos variados sin que eso redunde necesariamente en mejores servicios o prestaciones para
el grueso de la poblacién. Para corregir este efecto composicién, en el Grafico 2a y el Cuadro 2
se van sustrayendo sucesivamente del gasto total por habitante, medido a precios constantes,
los intereses, el gasto en desempleo y pensiones y la inversién (formacién bruta de capital fijo o
FBCF). Dado su reducido peso, la eliminacién de los intereses tiene un efecto pequefio sobre el
indicador de gasto. La combinacién del gasto en desempleo y pensiones, sin embargo, si tiene
un efecto apreciable. Tras eliminar estas dos partidas ademds de los intereses, el gasto real por
habitante destinado al resto de servicios y prestaciones ha caido casi 23 puntos entre 2009 y
2014, deshaciendo asi todo el incremento observado durante los afios anteriores a la crisis y

situdndose aproximadamente en el nivel de partida observado en 2003.

Detras de la evolucién del gasto total se aprecia, pues, una fuerte sustitucién en favor del gasto
en pensiones y desempleo, transferencias que tienen una incidencia directa sobre el bienestar de
grupos importantes de ciudadanos, pero en detrimento de otros tipos de gasto social y
productivo, que se situarian en su conjunto en niveles similares a los de 2003. Por otra parte, ha
de tenerse en cuenta que, incluso en estas partidas, la caida del gasto corriente ha sido muy
inferior a la del gasto total pues la inversién ptblica ha experimentado recortes muy
sustanciales durante la crisis. Es cierto que si esta politica se mantuviera durante mucho tiempo,
terminarfa teniendo efectos muy negativos sobre la calidad de los servicios y el crecimiento de
la economia, pero por el momento seguramente ha sido una forma razonable de minimizar los
efectos adversos de la crisis sobre los ciudadanos, priorizando el gasto social sobre el
productivo. Por ello, la dltima fila del Cuadro 2, o la linea azul del Grafico 2a, de las que se
excluye la inversién, son seguramente las que nos ofrecen una imagen mds realista de cémo han
evolucionado los niveles de prestacién de los servicios generales, excluyendo a las prestaciones
por desempleo y pensiones. En términos de este agregado de gasto, la caida de unos 13 puntos
de PIB desde su mdximo en 2009 (cuando a los afios de bonanza econémica siguié un fuerte
incremento del gasto como parte de una politica fiscal contraciclica al inicio de la crisis) no debe

esconder una ganancia de 8,5 puntos sobre el conjunto del periodo analizado (desde 2003). Esta



ganancia, aunque sin duda modesta en comparacién con la que tuvo lugar durante los afios del
boom, no apunta en absoluto a un brutal deterioro en la calidad de unos servicios fundamentales
de los que nadie se quejaba demasiado hace diez afios. De hecho, el nivel de gasto observado en
2014 es practicamente el mismo que el existente en 2006, poco antes de que comenzase la crisis

econdmica.

En el mismo sentido, en el Grafico 2b se muestra la evolucién del gasto corriente por usuario a
precios constantes en dos partidas fundamentales por su incidencia sobre el bienestar presente
y futuro de los ciudadanos: sanidad y educacién. El gasto corriente real dividido por el niimero
de usuarios, medido este dltimo por el ntimero de habitantes en el caso de la sanidad y por la
poblacién en edad escolar en sentido amplio (de 6 a 24 afios de edad) en el de la educacién,
muestra un patrén que ya resulta familiar: fuertes ganancias hasta 2009 seguidas de un recorte
en los tltimos afios de la muestra que nos deja en niveles similares a los existentes al comienzo

de la crisis, con ganancias atin muy respetables durante el conjunto del periodo analizado.

El Gréfico 3 y el Cuadro 3 resumen la evolucién del gasto desagregado de acuerdo con el nivel
de la administracién que lo ejecuta, excluyendo de esta partida las transferencias a otras
administraciones. Llama la atencién el fuerte incremento del gasto de la Seguridad Social, que
adelanta en 2012 a las comunidades auténomas y pasa a ser la administracién con un mayor
peso en el gasto publico. Por otra parte, resulta sorprendente que el gasto de las
Administraciones Territoriales (autonémicas y locales) presente un patrén mds ciclico que el de
la Administracién Central, a pesar de que ésta tdltima es la responsable de la gestiéon de las
prestaciones por desempleo, que en principio son el componente del gasto mads sensible al ciclo.
Es interesante observar que el aumento en el gasto de la Administracién Central entre 2003 y
2014 (1,09 puntos de PIB), es mucho menor que la suma de los incrementos de su gasto en
intereses (1,05 puntos de PIB) y desempleo (1,33 puntos), lo que implica que ha habido ahorros

netos en otras partidas.

Cuadro 3: Gasto no financiero neto de ayudas al sector financiero y de transferencias a otras
AA.PP. Variaciéon en puntos de PIB por subperiodos y administraciones

2003 a 07 2007 a 09 2009 a 14 2003 a 14

Adm. Central -0,58 +1,05 +0,62 +1,09%
Seg. Social -0,14 +2,58 +1,68 +4,12%
CCAA +1,00 +2,45 -2,10 +1,35%
CCLL +0,43 +0,82 -1,25 -0,01%
total +0,70% +6,91% -1,05 +6,56%




Grafico 3: Gasto no financiero neto de ayudas al sector financiero
y de transferencias a otras AAPP
a.en % del PIB
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- Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la IGAE (2016a) y del INE (2016).

El desglose por partidas de gasto también resulta muy informativo. Como se aprecia en el
Gréfico 4 y el Cuadro 4, la partida que mds ha crecido durante el conjunto del periodo de
interés ha sido, con diferencia, la destinada al pago de las pensiones contributivas de la

Seguridad Social, que ha aumentado su peso en el PIB en mds de 3 puntos entre 2003 y 2014. El



gasto en personal, la compra de bienes y servicios, el pago de intereses y las prestaciones por
desempleo también han contribuido, en torno a un punto de PIB cada una, al incremento del

gasto, mientras que la caida de la inversién ha restado dos puntos de PIB a este indicador.

Grifico 4: Componentes seleccionados del gasto, conjunto de las AAPP
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- Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la IGAE (2016a) y del INE (2016).



Cuadro 4: Componentes seleccionados del gasto, conjunto de las AAPP
variacion en puntos de PIB por subperiodos

2003 a 07 2007 a 09 2009 a 14 2003 a 14
remuneracion asalariados +0,14 +1,70 -0,60 +1,23
consumos intermedios +0,74 +0,64 -0,38 +1,00
intereses -0,74 +0,14 +1,69 +1,09
formacién bruta de capital +0,46 +0,53 -3,01 -2,01
pensiones Seguridad Social -0,10 +0,95 +2,44 +3,29
desempleo +0,36 +1,51 -0,54 +1,33
Transf. sociales en especie +0,09 +0,53 -0,24 +0,38
total gasto AAPP +0,65 +6,85 -1,41 +6,08

- Nota: la dltima fila no es la suma de las precedentes sino el gasto total de las AAPP.

3. Mirando hacia delante: ;es realista el Plan de Estabilidad de 2015?

La reciente actualizacién del Plan de Estabilidad (Reino de Espafia, 2015, pp. 32 y siguientes)
esboza una estrategia fiscal consistente en mantener constante el nivel actual de ingresos
publicos medidos como fraccién del PIB (en torno al 38%) a la vez que se reduce gradualmente
el ratio de gasto sobre PIB hasta practicamente alcanzar el equilibrio presupuestario en 2018,
afio en el que se prevé un déficit ptblico del 0,3% del PIB. De hecho, el Gobierno confia en
aumentar ligeramente el ratio de ingresos sobre PIB a pesar de la reforma a la baja de la
imposicién directa gracias al rdpido crecimiento esperado de las bases tributarias durante una

recuperacién en la que se prevén tasas de crecimiento del PIB real en torno al 3%.

En el Cuadro 5 se intenta calibrar el realismo de esta estrategia sin entrar a discutir por el
momento si el objetivo del 38 por ciento del PIB como tamafio del sector publico es o no
deseable a medio plazo. En la columna [1] se ofrece una primera aproximacién a las
implicaciones fiscales de una “normalizacién” de la situacién ciclica de la economia espafiola
y/o de la correccién de los incrementos atipicos de ciertas partidas de gasto que se han
producido durante afios recientes. En particular, en esta columna se mide la variacién en puntos
del PIB que serfa necesaria para volver desde la situacién observada en 2014 al nivel de gasto
sobre PIB registrado en 2003. Para intentar determinar hasta qué punto las reducciones de gasto
que implican estos ajustes podrian ser alcanzables en el plazo previsto, las dos columnas
siguientes ofrecen algunas referencias de interés, mientras que en la columna [4] se revisa, en

caso necesario, el objetivo preliminar de variacién del gasto.

En la columna [2] se muestra la tasa de crecimiento anual de cada partida de gasto que habria
que mantener entre 2014 y 2018 para llegar en ese tltimo afio al ratio deseado de gasto sobre
PIB dado en la columna [1] bajo las previsiones macroeconémicas del Plan de Estabilidad (tal
como se recogen en el Cuadro 6). En la columna [3] se muestra el promedio de las tasas de
crecimiento anual observadas para cada partida entre 2009 y 2014. Asi por ejemplo, para reducir
en 1,23 puntos el peso del gasto publico en salarios sobre el PIB (desde el 11,04% observado en
2014 hasta el 9,81% de 2003) entre 2014 y 2018, esta partida de gasto podria crecer hasta un 1%

-10-



anual en términos nominales (columna [2]), frente a un crecimiento medio del 4,05% del PIB.
Esta tasa de crecimiento parece factible, dado que entre 2009 y 2014 se consigui6 reducir el gasto
por este concepto a un ritmo del 1,77% anual (columna [3]). En consecuencia, en la columna [4]

del Cuadro 5 se repite sin mds el valor correspondiente de la columna [1].

Cuadro 5: Perspectivas para la reduccién del gasto entre 2014 y 2018

[2] tasa de
crecimiento [3]
[1] Variacion anual tasa de
necesaria para  necesaria para  crecimiento [4]
volver de 2014 a alcanzar anual Variacion
2003, en puntos  objetivoen  observadaen  alcanzable en
de PIB 2018 2009-14 puntos de PIB
prestaciones por desempleo -1,33 -16,75% -4,86% -0,85
remuneracion de asalariados -1,23 1,01% -1,77% -1,23
consumos intermedios -1,00 -1,26% -2,10% -1,00
transferencias sociales en especie -0,38 0,22% -2,41% -0,38
Pensiones -3,29 -5,13% 4,41% -0,43
formacion bruta de capital fijo 2,01 20,75% -18,48% 2,01
Intereses -1,09 -5,74% 13,08% -1,09
Total -6,30 -2,97

Cuadro 6: Previsiones macroeconémicas del Plan de Estabilidad 2014-18

2014 2015 2016 2017 2018
PIB real, tasa de crecimiento 2,90% 2,90% 3,00% 3,00%
PIB nominal, tasa de crecimiento 3,60% 3,80% 4,20% 4,60%
ocupados, tasa de crecimiento 3,10% 3,00% 2,90% 2,90%
tasa de paro 24,40% 22,10% 19,80% 17,70% 15,60%
deuda piiblica/PIB 97,7% 98,9% 98,5% 96,5% 93,2%

- Fuente: Reino de Espaiia (2015), pp. 17 a 19 y 64.

Algo parecido sucede con los otros componentes del consumo ptblico, los consumos
intermedios y las transferencias sociales en especie. Volver a los ratios de gasto sobre PIB de
2003 en un plazo de 4 o 5 afios parece un objetivo bastante factible en ambos casos por cuanto
en uno de ellos bastarfa con un ritmo de reduccién del gasto muy inferior al observado entre
2009 y 2014, mientras que en el otro habria incluso margen para un ligero incremento del gasto

nominal.

Las cosas no estan tan claras a priori en lo que respecta al gasto en intereses y a las prestaciones
por desempleo. 5i se cumplen los objetivos de déficit y se consigue estabilizar el ratio de deuda
sobre PIB, el tipo medio de interés de la deuda ptblica podria reducirse significativamente
durante los préximos afios, tal como sugiere el Gréfico 5, donde se observa que los tipos de las

nuevas emisiones llevan varios afios claramente por debajo del tipo medio del stock de deuda
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estatal existente. En un entorno de bajos tipos de interés como el previsto hasta inicios de 2017
(aunque nada asegura que no pueda truncarse antes si las primas de riesgo aumentan de forma
sostenida), la reduccién deseada del gasto en intereses que se recoge en la primera columna del
Cuadro 5 podria ser factible, por lo que el dato correspondiente se traslada sin cambios a la
columna [4]. En cualquier caso, hay que ser conscientes de que, tarde o temprano, los tipos de
interés tenderdn a aumentar a medida que el BCE vaya normalizando su politica y retire los

estimulos monetarios existentes.

Grafico 5: Tipo de interés anual de la deuda del estado (en porcentaje)

6

Tipo medio

Nuevas emisiones

0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

- Fuente: Tesoro Publico (2015).

En cuanto a la evolucién del gasto en desempleo, el periodo 2009-2014 no es una buena
referencia porque el empleo no comienza a recuperarse hasta 2014. Si sigue haciéndolo durante
los préximos afios con la intensidad prevista en el Plan de Estabilidad (PdE), la tasa de
desempleo se reducirfa en un 36% entre 2014 y 2018. Si suponemos que el gasto en prestaciones
se reduce en la misma proporcién, tendriamos un ahorro de 0,85 puntos del PIB, medio punto

menos de lo indicado en la columna [1], que es la cifra que se recoge en la columna [4].

La partida mds problemadtica de las incluidas en el Cuadro 5 es, con diferencia, la que recoge el
gasto en pensiones. Para reducir en 3,3 puntos su peso en el PIB de aquif a 2018, volviendo asf al
nivel observado en 2003, necesitarfamos reducir a un ritmo del 5,1% anual una partida de gasto
que ha crecido un 4,4% anual entre 2009 y 2014. Este objetivo parece, por tanto, dificil de
alcanzar, dadas nuestras perspectivas demograficas y la tendencia natural al crecimiento del
gasto que se deriva del hecho de que las pensiones iniciales de los nuevos pensionistas son
generalmente mas elevadas que las de aquellos que abandonan el sistema por fallecimiento. De
hecho, el mismo Plan de Estabilidad (p. 49) prevé un crecimiento medio anual del 3 por ciento
para el gasto en pensiones, 1o que es consistente con los datos de crecimiento observado o
presupuestado de esta variable en afios recientes que se ofrecen en MEySS (2014, p. 217). En

estos datos ya se ha aplicado en 2014 y 2015 el tope del 0,25% al indice de actualizacién de las
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pensiones introducido en la tltima reforma del sistema ptiblico de pensiones para situaciones

como la actual, en la que existe un desequilibrio entre los ingresos y los gastos del sistema.

En este caso, por tanto, la caida esperable en el ratio gasto/PIB que aparece en la cuarta
columna del Cuadro 5 es mucho menor que la que se recoge en la primera columna. Para
aproximarla, hemos supuesto que el gasto en pensiones crece a un ritmo anual del 3% entre
2014 y 2018. Dividendo el resultado por el PIB previsto en ese tltimo afio de acuerdo con el Plan
de Estabilidad, se obtiene un ratio de gasto en pensiones sobre PIB del 10,35%, o 0,43 puntos de
PIB por debajo del valor correspondiente a 2014. Por lo tanto, esta reduccién de 0,43 puntos
porcentuales del PIB es la que se considera factible y la que se recoge en la columna [4] del
Cuadro 5. Asf pues, a pesar de las recientes reformas, la fuerte presién al alza del gasto en
pensiones limita de forma muy considerable el margen existente a corto plazo para la reduccién
del peso del gasto publico en el PIB durante los préximos afios. Este resultado pone de
manifiesto la necesidad de mantener una estricta vigilancia sobre la salud financiera del sistema
de pensiones con el fin de acelerar, si fuera necesario, el ritmo de implementacién de las
reformas en marcha, o de tomar otras medidas que puedan ser necesarias para asegurar la

sostenibilidad del sistema.

Con la correccién a la baja de la posible reduccién del peso en el PIB del gasto en pensiones, el
margen existente para la reduccién “natural” del gasto ptblico se reduce aproximadamente a la
mitad, desde 6,3 a 3 puntos de PIB, lo que todavia nos dejarfa con un déficit ptiblico de 2,7

puntos del PIB.

Grafico 6: Compraventas de vivienda libre como % del PIB
18%
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- Fuente: Ministerio de Fomento, Valor de las transacciones inmobiliarias de vivienda libre
http:/ /www.fomento.es/BE2 / ?nivel=2&orden=34000000

Por otra parte, hay algunas partidas de ingreso donde la “normalizacién” ciclica deberia

traducirse en ganancias apreciables de recaudacién sin necesidad de cambios normativos. La
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mds importante es el Impuesto de Sociedades, cuya recaudacion estd a dia de hoy en torno a un
punto de PIB por debajo de su valor de 2003. Lo mismo sucede con los ingresos tributarios
derivados de la compraventa de vivienda. El volumen de transacciones inmobiliarias ha caido
espectacularmente desde su pico del 16% del PIB en 2006 hasta el 4% en 2013 (véase el Gréfico
6). Si suponemos que se recupera la mitad de esta pérdida mdxima, volviendo al 8% del PIB,
tendrfamos una ganancia de 3,5 puntos desde la situacién actual. Aplicando a esta magnitud
un tipo medio del 10% por el IVA o el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales mds Actos

Juridicos Documentados, obtenemos otros 0,35 puntos de PIB de ingresos adicionales.

El Cuadro 7 resume la discusién precedente. Nuestros cédlculos sugieren que existe un margen
de unos 3 puntos para la reduccién del gasto, a lo que habria que afiadir casi un punto adicional
de ingresos por el Impuesto de Sociedades y entre tres y cuatro décimas por la tributacién de la
la vivienda, hasta llegar a una reduccién “natural” del déficit de 4,2 puntos del PIB. Puesto que
el déficit publico estd actualmente en el 5,7% del PIB, nos faltarfa en torno a un punto y medio

adicional de PIB para llegar al equilibrio presupuestario una vez se normalice la situacién.

Cuadro 7: Margen disponible para la mejora del déficit
Ahorros de gasto e incrementos de ingresos esperables con la vuelta a la normalidad ciclica

Reduccion alcanzable del gasto 2,97%
Impuesto de Sociedades, mejora de la recaudacién 0,93%
Impuestos ligados a la vivienda, mejora rec. 0,35%
Total: margen de mejora del déficit 4,24%

Este déficit de 1,5 puntos porcentuales del PIB en 2018 coincide aproximadamente con el que
estimamos por un procedimiento diferente para una situacién ciclica neutral. Este segundo
procedimiento de estimacién se ilustra en el Grafico 7. En el eje vertical de este gréfico se
representa el saldo presupuestario del conjunto de las AA.PP. como porcentaje del PIB,
mientras que eje horizontal mide el componente ciclico de la tasa de desempleo. En una
situacién ciclica neutral, el desempleo ciclico es nulo y estarfamos sobre la linea roja vertical que
se muestra en el gréfico. En las expansiones, cuando el desempleo ciclico es negativo, el saldo
presupuestario tiende a mejorar como resultado del crecimiento de los ingresos publicos y la
disminucién de algunos gastos, como las prestaciones por desempleo. Por el contrario, en las
recesiones ocurre lo contrario, de manera que el saldo presupuestario empeora. Esta
sensibilidad del saldo presupuestario al desempleo ciclico aparece representada mediante la
linea punteada azul con pendiente negativa, que nos indica que por cada punto de aumento del

desempleo el saldo presupuestario tiende a empeorar en 0,75 puntos de PIB, aproximadamente.:

L El desempleo ciclico no es mas que la diferencia entre la tasa de desempleo y su componente estructural
de largo plazo, que se supone constante en el 18 por ciento en el horizonte de previsién a 2018 del
Programa de Estabilidad. Para mds detalles sobre esta descomposicién véase Andrés y Doménech (2015).

2 Esta sensibilidad del saldo presupuestario al desempleo puede cambiar en el tiempo, entre otras razones,
por cambios en la estructura de los gastos e ingresos. Es por esta razén que la sensibilidad del saldo
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Grafico 7: Saldo presupuestario de las AA.PP. y desempleo ciclico, 2005-2018
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- Fuente: Andrés y Doménech (2015) en base a INE, AMECO y Programa de Estabilidad 2015-18.

El superdvit fiscal registrado en los afios previos a la crisis fue el resultado de una intensa
expansion ciclica. Pero en realidad, la politica fiscal estaba siendo notablemente expansiva
(prociclica) ya que el superdvit del 2 por ciento que observamos en 2006-7 se habria convertido
en un déficit superior al 2 por ciento del PIB en una situacién ciclica neutral con la misma
politica. Con la crisis no solo se deterioré la posicién ciclica. También se llevaron a cabo
politicas discrecionales que aumentaron el gasto ptblico per cdpita, que se aceleré claramente
en 2008 y 2009, tal y como se ve en el Grafico 2. El resultado fue un déficit ptblico insostenible
(superior al 9 por ciento del PIB en términos estructurales en 2009), que exigi6é un duro ajuste
fiscal entre 2009 y 2013 para devolvernos a una posicién similar a la observada antes de la crisis
en términos del saldo estructural o incluso algo mejor. En este contexto, la estrategia del
Programa de Estabilidad consiste bdsicamente en una ajuste ciclico hasta un déficit estructural
cercano al 1 por ciento, siguiendo la flecha verde del Gréfico 7 a lo largo de una senda de

reduccién del desempleo derivada simplemente de la recuperacién econémica.

Con estas previsiones, atin teniendo en cuenta que existe un margen apreciable para recortar
ciertas partidas de gasto, hemos de reconocer que el nivel actual de ingresos tributarios serd
insuficiente para eliminar el déficit y satisfacer las necesidades actuales de gasto de la sociedad

espafiola, incluso tras afiadirle las probables ganancias “naturales” que pueden esperarse en los

presupuestario al ciclo suele estimarse de manera detallada distinguiendo entre partidas de ingresos y
gastos publicos, tal y como se describe en Mourre et al (2013). Aunque existe mucha incertidumbre
respecto a la estimacién del desempleo ciclico y a sus efectos sobre el saldo presupuestario (véase BCE,
2014), Corrales, Doménech y Varela (2002) muestran que la descomposicién del saldo presupuestario en
sus componentes ciclico y estructural mediante métodos que tienen en cuenta la estructura de ingresos y
gastos proporciona resultados muy similares a los de estimaciones directas de la sensibilidad del saldo
presupuestario a indicadores del ciclo econémico.
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préximos afios. Esta conclusion se refuerza, ademds, cuando miramos hacia delante y tenemos
en cuenta la considerable presién al alza sobre el gasto ptblico en sanidad, dependencia y
pensiones que cabe esperar durante las préximas décadas como resultado del rapido
envejecimiento de nuestra poblacién y del previsible aumento de la renta per cdpita. La tinica
buena noticia en este campo es que, tal como se ha visto en la seccién anterior, no estamos en
una situacién de emergencia debido a un deterioro de los servicios ptblicos que exija un
aumento urgente del gasto. Podemos, por tanto, permitirnos pensar con cierta calma qué es lo
que necesitamos a medio y largo plazo y buscar sin prisas excesivas la forma mads eficiente de
cubrir esas necesidades. Para ello, lo mejor es trabajar simultineamente en dos estrategias

complementarias.

La primera y mds prometedora de estas estrategias se centra en introducir reformas
estructurales que reduzcan permanentemente nuestra tasa de desempleo. Tal y como se
muestra en el Gréfico 7, teniendo en cuenta la sensibilidad del saldo presupuestario a la tasa de
desempleo, bastaria con que el desempleo disminuyese permanentemente en 4 puntos
porcentuales para que el saldo estructural mejorase en unos 3 puntos, dejaindonos con un
superdvit estructural cercano a dos puntos. Aunque la estimacién del desempleo estructural
incorpora una elevada dosis de incertidumbre, podemos hacernos una idea aproximada de
cudl puede ser su nivel y del enorme margen de mejora existente a partir de las tasas de
desempleo estructural estimadas para Espafia y para otras economias avanzadas. En el
momento de mdxima expansién, la tasa de desempleo espafiola llegé a bajar hasta el 8 por
ciento, mientras que en la crisis econémica alcanzé un pico superior al 26 por ciento. La media
de este minimo y maximo es el 18 por ciento, una cifra muy similar a la estimada con
procedimientos econométricos mds precisos y sofisticados. Reducir permanentemente el
desempleo estructural del 18 por ciento a niveles cercanos al 6 por ciento, como los observados
en Alemania, Estados Unidos, Holanda, Reino Unido, Dinamarca o Suecia nos proporcionaria

un margen de 9 puntos del PIB de mejora permanente del saldo presupuestario.

Obviamente una reduccién permanente del desempleo de esta magnitud no se va a conseguir
de un dia para otro, sino lentamente y tras la adopcién de muchas medidas complementarias en
ambitos tan distintos como los mercados de trabajo y de productos en cuya reforma resulta
imprescindible seguir avanzando. También serd necesario mejorar sustancialmente la eficiencia
del sector ptblico, los resultados del sistema educativo y de la formacién profesional y continua
y la calidad de las instituciones. Pero, mds alld de ser un objetivo crucial para una sociedad que
aspire a acabar con la lacra del desempleo, una reduccién de este calibre de la tasa de
desempleo estructural tendria unas enormes implicaciones presupuestarias. Bastarfa con
dedicar la mitad del margen fiscal conseguido por esta via a alcanzar una situacién de

superdvit estructural que permitirfa ir reduciendo la deuda ptblica de forma paulatina pero

3 Analizando la evidencia para una muestra de 24 paises de la OCDE desde 1960 hasta 2011 y teniendo en
cuenta el efecto del envejecimiento de la poblacién, Andrés y Doménech estiman que por cada punto
porcentual de aumento de la renta por persona en edad de trabajar el gasto ptiblico en sanidad sobre el
PIB crece en promedio 0,4 puntos porcentuales.

16-



sostenida hasta situarla por debajo del 60 por ciento del PIB. La otra mitad de la ganancia
podria dedicarse tanto a hacer frente al incremento del gasto publico que requerirdn las
pensiones y la sanidad publicas, o a la mejora de otras politicas y prestaciones, asi como a
conseguir una estructura fiscal mds eficiente por el lado de los ingresos, con la disminucién de

algunos tipos impositivos que en la actualidad son especialmente elevados en Espafia.

La segunda estrategia consiste en buscar la mejor forma de aumentar nuestros ingresos ptblicos
para cerrar la brecha con las necesidades de gasto que pueda persistir tras agotar las
posibilidades de racionalizacién del gasto y de fomento del crecimiento y el empleo. Este
aumento de ingresos habrd de ser compatible con el fomento del ahorro, la acumulacién de
capital humano y, en definitiva, con el crecimiento econémico. Sobre como avanzar en esta linea
hay un amplio acuerdo en que la mejor forma de minimizar las distorsiones ligadas a una
mayor recaudacién tributaria consiste en aumentar los ingresos mediante la ampliacién de las
bases impositivas relevantes, manteniendo los tipos de gravamen tan bajos como sea posible.
También hay un consenso, aunque seguramente algo menos general, sobre la conveniencia de
aumentar el peso de la tributaciéon indirecta en el total. Estas ideas se han recogido
repetidamente en las recomendaciones de los principales organismos internacionales y en los
trabajos e informes de numerosos hacendistas espafioles, entre lo que cabe destacar el reciente
informe de la Comisién de Expertos presidida por el profesor Lagares (Lagares et al, 2014).
Aunque no es éste el sitio mds adecuado para entrar en detalle en una discusién compleja que
exigirfa al menos un articulo separado, si queremos sefialar nuestra coincidencia en términos
generales con las ideas citadas. En esta linea, una posibilidad atractiva seria la de elevar el tipo
medio efectivo de los impuestos indirectos, que es muy inferior al existente en otros paises de
nuestro entorno, por ejemplo mediante un aumento de los impuestos medioambientales y/o
una reduccién del ndmero de productos que pagan los tipos reducido y superreducido del IVA.
También seria aconsejable ensanchar las bases imponibles del IRPF y Sociedades, quizds
eliminando el sistema de médulos y aumentando la vigilancia sobre las rentas no salariales.
Finalmente, pensamos que seria buena idea ir hacia un mayor uso de los mecanismos de copago
(especialmente en sanidad y universidades pero también en infraestructuras y transportes) que,
ademds de recaudar, permiten internalizar el coste de los servicios publicos por parte de sus

usuarios, incentivando asi su uso mas eficiente.

4. Conclusiones

La historia reciente de las cuentas publicas espafiolas se parece muy poco a la que se suele
contar. Si se abre el foco del andlisis y se analiza la evolucién del gasto ptiblico desde los
primeros afios del euro (desde 2003 en nuestro caso), en vez de tremendos recortes que llegan
ya al hueso del estado del bienestar, lo que vemos es mds bien un extraordinario aumento de
gasto hasta 2009 que sélo se ha revertido en parte desde entonces. Que tras estos afios dificiles,
en los que la renta per cdpita ha caido un 8,8%, el gasto publico per cdpita sea similar en
términos reales al que tenfamos en 2007 significa que nuestros servicios publicos han contado

con los medios para resistir la crisis mejor de lo que habitualmente se dice. Pero esto no nos
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debe hacer olvidar los retos fiscales a los que hemos de hacer frente. Sigue habiendo margen
para reducciones del gasto ptiblico sobre PIB, pero probablemente no el suficiente para eliminar
por completo el déficit actual, objetivo irrenunciable para estabilizar nuestras finanzas ptblicas,
y para hacer frente, con los actuales niveles de empleo y productividad, a las crecientes
necesidades de gasto que se derivan del envejecimiento de la poblacién. Por tanto, tenemos que
abordar reformas estructurales que aporten recursos fiscales a través de un mayor empleo y un
crecimiento mds intenso de la economia, asi como reformas fiscales lo menos distorsionantes
posibles que permitan aumentar moderadamente la recaudacién sin necesidad de elevar los

tipos de gravamen, mediante la expansién de las bases tributarias.
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