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Previsiblemente, España ha cerrado el año 2019 con un déficit público más cercano al 2,5% del PIB que al 2%, lo 
que habría supuesto un escaso ajuste respecto a 2018. Esta práctica ausencia de mejora traslada los esfuerzos 
de consolidación fiscal hacia el presente año.  

¿Cuál sería el tamaño del ajuste a realizar? Según los objetivos de estabilidad vigentes, que fueron aprobados en 
2017, las administraciones públicas españolas deberían realizar una corrección del déficit de casi dos puntos 
porcentuales del PIB hasta el 0,5% en 2020. Sin embargo, llegar a esta meta requeriría la puesta en marcha de 
una política fiscal contractiva, que podría penalizar la recuperación de la actividad. Esto se debe a que la 
desaceleración que muestra la economía hará que la mejora en las cuentas públicas derivada del ciclo sea cada 
vez menor. Igualmente, los bajos tipos de interés seguirán contribuyendo a la reducción del déficit, pero el mayor 
impacto se habría dejado atrás. Por lo tanto, cualquier mejora en las cuentas públicas durante este año tendrá que 
basarse en medidas discrecionales. 

Es por esto que recientemente el Gobierno presentó una senda de ajuste fiscal más adecuada al contexto 
económico actual, y fija un objetivo de estabilidad presupuestaria del -1,8% del PIB para 2020. Aunque la nueva 
senda implica una flexibilización respecto a la aprobada en 2017, todavía supone la necesidad de realizar un 
importante esfuerzo de consolidación. De acuerdo a BBVA Research, el Gobierno tendría que introducir durante 
este año incrementos impositivos o ajustes equivalentes a ocho décimas del PIB para alcanzar la meta. Todo ello 
se debe a que a la reducción desde los niveles actuales de déficit, hay que sumarle la presión que suponen las 
medidas aprobadas en enero (como la subida de un 2% de los salarios públicos o el incremento de 0,9% en las 
pensiones).  

En esta línea, el Gobierno ha aprobado los proyectos de ley que contemplan la creación de los impuestos sobre 
transacciones financieras y sobre determinados servicios digitales. Sin embargo, su aprobación tardará, y sus 
efectos sobre la recaudación podrían no ser suficientes para reducir significativamente el déficit. Por su parte, se 
intuye que el Gobierno espera que parte del ajuste se realice a través del gasto, apostando porque aumente algo 
por debajo de lo que lo hará el PIB nominal: el techo de gasto se ha fijado en un incremento del 2,9% a/a frente a 
un avance del PIB nominal del 3,5%. Este último supuesto puede ser optimista, ya que implica repetir lo observado 
en 2019, sólo que con un crecimiento del PIB real más débil (2,0% vs. 1,6%). La diferencia estaría en la evolución 
de los precios, que compensarían la desaceleración en la actividad. De no cumplirse lo anterior y darse un 
escenario de menor inflación, el gasto como porcentaje del PIB no contribuiría a la reducción del déficit público en 
2020.  

De esta forma, durante los próximos meses persistirán las dudas sobre cuáles serán las medidas que deberán 
aprobarse para afrontar una consolidación fiscal tan exigente. Con tal incertidumbre, los efectos negativos sobre el 
gasto de hogares y empresas, sobre todo el relacionado con la inversión, podrían observarse incluso antes de los 
incrementos impositivos. Para limitar lo anterior, lo más recomendable sería incidir en reformas que pudieran 
aumentar la capacidad de crecimiento de la economía española, que mejoraran la institucionalidad de las finanzas 
públicas o que incidieran en el ajuste a medio plazo. Estos dos últimos factores permitirían ganar credibilidad y 
flexibilidad al repartir la consolidación en varios años. Por ejemplo, abordar la sostenibilidad del sistema de 
pensiones permitiría dar certidumbre sobre los esfuerzos que serán necesarios durante los próximos años. Por 
otro lado, una mejora del marco regulatorio de la regla de gasto establecida en la Ley de Estabilidad 
Presupuestaria podría hacerla más eficiente en su aplicación. Finalmente, sería recomendable extender las 
acciones de evaluación del gasto que permitan reorientarlo hacia políticas más eficientes. 

En definitiva, el saneamiento de las cuentas públicas españolas es un compromiso necesario, y las medidas que 
se adopten no deberán poner en peligro la creación de empleo ni la recuperación económica.
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