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El espacio fiscal tras la pandemia

El andlisis del espacio fiscal tras la crisis: Blanchard (1984) y Doménech y Gonzalez-Paramo (2017).

Ladinamica del saldo presupuestario respecto al PIB esta determinada por la siguiente expresion:
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Sea t,,, €l maximo nivel de ingresos y g,,,, como el nivel minimo de gasto publico aceptable para la
sociedad

El méaximo nivel de deuda sostenible d esta determinado por:
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0014292184900679
https://www.thomsonreuters.es/es/tienda/analisis-empiricos-sobre-la-economia-espanola-duo/duo-papel-ebook/pdp.html?pid=10009900

El espacio fiscal tras la pandemia

Este maximo nivel de deuda sostenible esta relacionado con el concepto de limite fiscal (véase
Andrés, 2016, Bi, 2012, o Leeper y Walker, 2011).

Mas alla de este nivel, los gobiernos no tienen capital politico suficiente para aumentar impuestos o
reducir gasto con la finalidad de estabilizar el nivel de deuda publica.

Este es un limite que varia entre paises y en el tiempo, dependiendo de las caracteristicas
econdmicas e institucionales.

El maximo nivel de deuda sostenible debe tener en cuenta compromisos contingentes y futuros
(por ejemplo, los relacionados con el envejecimiento) y depende del maximo nivel de presion fiscal
gue la sociedad esta dispuesta a tolerar.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292111001085?casa_token=0Mq1ocejdVcAAAAA:DFJ9o1JsPDvi7zPHNLGT4DA_tYxoqdc7QVAlaKe5m6A0BSqOaQgoZAkiIfv23Buv0Cvqb6b92w
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.1759-3441.2011.00111.x?casa_token=C7XKUOWlZTsAAAAA:Au8fMEZqWn-y6guc6dREOuLlWqhvqRfLoJlHNvvHl_XK2rTkQjKvK8s9gURONEhNd-N_wsRy8LuauwY
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El espacio fiscal tras la pandemia

& Lareglafiscal establece a qué velocidad el saldo presupuestario primario converge a su maximo nivel:

A(tt_gt) § Oé[(tmax_gmin) - (tt—l _gt—l)] (3)
en donde « es la velocidad de convergencia

M | as ecuaciones (1) y (3) determinan las dinamicas de la deuda publicay del saldo presupuestario

& Lasendade convergencia al estado estacionario en el que la deuda publica y el saldo presupuestario
primario convergen a sus maximos niveles (recta AA’ en el Grafico siguiente) viene dada por:

r_
pbt =tr— &t = (ﬁ + 06) (dt s dmax) SE (tmax == gmin) (4)
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El espacio fiscal tras la pandemia: calibracion

& Tras larevision de la literatura (véase, por ejemplo, Ghosh et al, 2013, Nerlich y Reuter, 2016, o Polito
y Wickens, 2015), Doménech y Raymond (2017) asumen que d,,.,.=150% del PIB

max

& También se asume que (r — y)/(1 —y) es igual a 1%, en linea con la evidencia para los paises
europeos durante el ciclo de 2002 a 2015

M Seasumeque a =0.1, en linea con el promedio de las estimaciones de Afonso (2008), Bohn (2008), y
Checherita-Westphal y Zdarek (2015 y 2017), menor que en Blanchard (1984), pero mayor que la
respuesta del saldo primario a niveles moderados de deuda estimados por Ghosh et al (2013)

M Calibracion det, ., = 9,,- Asumiendo que d,,, = 150% y r —y = 1% entonces:

r._
tmax — &min = (1 _1_?/)/> Amax 1.5% (5)


https://academic.oup.com/ej/article-abstract/123/566/F4/5079491?login=false
https://goo.gl/DAKCJo
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292115000811?casa_token=UTQWk1m8dkUAAAAA:gfdaKO0H7QTXpYpWkk0bbIPtXVdvG2po5s18tOmG6xcMnh5I6-rLURLUJGdahLOrP_aCdbDapA
https://www.thomsonreuters.es/es/tienda/duo-papel-ebook/analisis-empiricos-sobre-la-economia-espanola-duo/p/10009900
https://goo.gl/umcCDu
https://books.google.es/books?hl=es&lr=&id=0_5CKzOxD7kC&oi=fnd&pg=PA15&dq=bohn+2008&ots=ZtVcFUK7F-&sig=KPmFL1a7qhZ1MzdF4_AZrLQhk1U#v=onepage&q=bohn%202008&f=false
https://goo.gl/haEDZ2
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0014292184900679
https://academic.oup.com/ej/article-abstract/123/566/F4/5079491?login=false
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La crisis ha dejado un legado de mas deuda y déficit publico
La senda prevista de estabilidad presupuestaria deja las cuentas publicas mas expuestas

ESPANA: DEUDA Y DEFICITS PUBLICOS
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Comisién Europea y Programa de Estabilidad, 2022-2025.

B |adeuday el saldo primario de 2009 a 2011

estuvieron al borde de experimentar una
dinamica de insostenibilidad, lo que es
consistente con los aumentos de la prima de
riesgo observados.

Durante la crisis del COVID, las medidas del
BCE han sido muy efectivas para contenery
reducir la prima de riesgo de Espafiay los
coste de financiacion del sector publico y
privado.

La senda de ajuste a 2025 es lentay se
basa en un contexto de crecimiento
favorable. Si los riesgos de recesion se
materializan, la sostenibilidad de la deuda
publica puede volver a ser cuestionada.


https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit_dashboard_mt/public/sense/app/667e9fba-eea7-4d17-abf0-ef20f6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis/
https://www.hacienda.gob.es/CDI/Programas%20de%20Estabilidad/Programa-de-Estabilidad-2022-2025.pdf
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El debate sobre las
nuevas reglas fiscales



Las razones del debate y las propuestas

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) puede dar lugar intensos ajustes fiscales en paises muy
endeudados y ser prociclico en las recesiones si no se acumulan margenes de maniobra. Con la
deuda actual, un ajuste estricto bajo el PEC no es realista y podria conducir a una desaceleracion y
malestar social.

Las propuestas del Consejo Fiscal Europeo (CFE) y el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
abordan la complejidad y la potencial prociclicidad del PEC, manteniendo el compromiso de reduccion de
la deuda, reflejando la mayor capacidad de endeudamiento en un entorno de menores tipos de interés.

Preferencia por la propuesta del CFE por:
Es sencilla y menos sensible a la medicion del output gap (PEC) o del gap de inversion (MEDE)
Mas aceptable por la mayoria de paises: mantiene el nivel objetivo de deuda del 60%
No es prociclica: depende del crecimiento potencial y del objetivo de inflacién del BCE

Consolidacion fiscal mas gradual, menos riesgo de desacelerar la economia

Aunque el CFE permite un periodo mas largo de convergencia al objetivo de deuda, la propuesta de 15
anos es apropiada para la mayor parte de paises: su extensién no suaviza el ajuste fiscal.



Propuestas en funcion de tres criterios

- CFE (2021) ESM (2021) | ECB (2021) B'a”‘z;g‘zr%et' al Dar("z":‘)sl g)t al

Objetivo deuda del 60 % a largo plazo. Niveles de deuda Menor velocidad Sustituye regla fiscal Similar al PEC y CFE.
CFE implica esfuerzos fiscales mas mas elevados de reduccion de la  por estandar
Sostenibilidad 9raduales deuda, paises mas fiscales: Analizar Mayores esfuerzos
Mayores endeudados cada caso fiscales que EFB en
y esfuerzo : - , R : .
fiscal No requieren modificar trz%ta_dos de Ifi_lJ_E: esfuerzos que o_Iurante mas individualmente y su  paises mas
el objetivo de deuda y el limite de déficit CFE tiempo contexto. endeudados
siguen siendo los mismos
Evaluacion continua
de los riesgos de la
deuday los
beneficios de la
consolidacion
i L, Pros: flexibilidad
Uso de Soélo unaregla de gasto Dos reglas en Reduccion deuda Una regla de gasto,
variables no y un objetivo de deuda  funcién de D/PIB  como PEC y regla Cons: arbitrariedad ~ P€"© reducci@r] de
observables y de gasto deuda especifica para
Si mplicidad mas sensibles Definicion de cada pais
clausula de
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Espaina: laregla del EFB implicaria un ajuste fiscal mas gradual

ESPANA: SENDA DE DEUDA PUBLICA CON DISTINTAS REGLAS FISCALES
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research en base a Comision Europea.
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Espaina: laregla del EFB implicaria un ajuste fiscal mas gradual

ESPANA: SENDA DEL SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO CON DISTINTAS REGLAS FISCALES
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research en base a Comision Europea.
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Espaina: laregla del EFB implicaria un ajuste fiscal mas gradual

ESPANA: SENDA DEL GASTO PUBLICO NOMINAL CON DISTINTAS REGLAS FISCALES
(% DEL PIB)
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Espafa: comparacion del gasto corriente con unaregla de gasto

GASTO PUBLICO CORRIENTE PER CAPITA GASTO PUBLICO CORRIENTE
(EUROS DE 2021) (CRECIMIENTO INTERANUAL REAL EN %, 1990-2025)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, IGAE, CE y Programa de Estabilidad. = — T ¥ % R

Deflactado con deflactor del PIB.

Elevada volatilidad del crecimiento del gasto publico corriente, con un comportamiento ciclico dispar: contraciclico en 1992-

2003, 2008-9, 2020-1; y prociclico en 1990-1991, 2005-2007, 2012, 2018-2019. Inversion publica prociclica.
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Espafia: un ajuste fiscal estructural pendiente

INGRESOS Y GASTO PUBLICOS GASTO PUBLICO CORRIENTE
(% DEL PIB) (CRECIMIENTO INTERANUAL REAL EN %, 1990-2025)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, IGAE y Programa de Estabilidad.

El Programa de Estabilidad prevé el mismo aumento de la presion fiscal y del gasto publico, de manera que el déficit estructural

se situara alrededor del 3,5%, ligeramente por encima del de 2021 y a un nivel similar al anterior al de la crisis de la COVID
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Conclusiones

& Independientemente de los detalles concretos de las reglas fiscales y de sus propiedades, debe operar
el principio de prudencia:

« Acumular margenes fiscales en las expansiones, para poder aplicar politicas expansivas en las
recesiones

- Las reglas no deben olvidar que en ultima instancia los paises dependen de la financiacion que
obtienen de los mercados

M Lavariabilidad en el tiempo de la aplicacion de una misma regla fiscal en cada pais es enorme, dando
lugar a ejemplos de politicas fiscales prociclicas, contraciclicas o neutrales, tanto en expansiones
COmo en recesiones

& La experiencia de las ultimas décadas en la UE muestra que con una misma regla fiscal, hay una
enorme heterogeneidad entre paises en los resultados en términos de déficit, deuda publica 'y
sostenibilidad de las cuentas publicas.
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