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Noviembre 2020

Evolucion reciente y proyecciones a corto plazo

e La pardlizacién de la actividad econdmica registrada en los primaros nueve meses de 2020 y el incremento de las
necesidades de financiacion derivado de la crisis de la COVID-19 han situado la ratio de deuda sobre PIB en el
entorno del | 14,1%, valor maximo de los tltimos cien afos.

e Desde un elevado endeudamiento de partida a finales de 2019 (95,5% del PIB) la AIReF estima un incremento
cercano a 23 puntos en la ratio de deuda sobre PIB en el afio 2020. Bajo la hipétesis de ejecucion de la totalidad
de los proyectos incluidos en el proyecto de Presupuestos Generales del Estado (PGE), la AIReF estima una reduccion
de la ratio de 2,4 puntos en 202 |, de modo que la ratio de deuda se situaria en ese afio en el | 16%.

e Silos pasados ejercicios se hubiera cumplido la senda de reduccién de la ratio de deuda prevista en las reglas
fiscales!, esta crisis se podria haber afrontado con una ratio de deuda de partida en el entorno del 90% del PIB en
2019y, por tanto, con algo mds de margen fiscal.

e A pesar del incremento esperado en el nivel de deuda, bajo las actuales condiciones de financiacion, la carga
financiera no representa una presion de gasto preocupante en el corto plazo. Tras un breve pero significativo repunte
de las rentabilidades de la deuda soberana y primas de riesgo en los primeros momentos de la crisis, la intensificacion
de las compras de activos por parte del BCE ha vuelto a situar los diferenciales en los niveles previos, situando la
curva esparola de tipos de interés cerca de los minimos histéricos

e En este contexto, Espafia no se enfrenta a un problema de financiacion a corto plazo, sino a un reto para asegurar
la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo.

o En los primeros nueve meses del afio la deuda publica sumé e En los dltimos 5 afios de crecimiento econémico y de tipos de

casi ciento veinte mil millones de euros hasta alcanzar los 1,3 interés histéricamente bajos la ratio solo se redujo 5,2 puntos
billones. Esto ha supuesto un incremento de la ratio de deuda  frente al aumento de 65 puntos registrado entre 2008 y 2014. Este
sobre PIB de 18,6 puntos respecto al cierre del afio pasado, descenso de la ratio es notablemente menor al registrado en los
situandola en el | 14,1%, su valor maximo de los ultimos cien afos. paises de la zona euro con una deuda elevada y un crecimiento

acumulado similar.

Deuda (% PIB), evolucion trimestral Contribucion a la variacion acumulada de la ratio deuda sobre PIB
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' La LOEPySF 2/2012, en su disposicién transitoria primera (DT 1?), exigia una disminucion de al menos 2 puntos de la ratio de deuda publica sobre el
PIB (entre 2012 y 2020) a partir del afio en que el PIB real creciera al 2% anual o desde el afio en que la economia espanola generara empleo neto con
un crecimiento de al menos el 2% anual.



e El cumplimiento estricto del requerimiento de la LOEPySF
hubiera situado la ratio de deuda en torno al 90% del PIB en el
escenario mas favorable a finales de 2019, generando un espacio
fiscal algo mayor-...

e ... aunque el margen generado no hubiera sido suficiente para
compensar el aumento en la ratio de deuda previsto para 2020,
que no tiene precedentes en tiempos de paz.
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e La AlReF estima para este ano un incremento de 22,8 puntos
en la ratio de deuda situandola en el 18,4 % del PIB a finales de
2020, y una reduccion de 2,4 puntos en 2021| hasta el 116%, bajo
la hipétesis de la ejecucion de la totalidad de los proyectos
incluidos en los PGE. Ambas previsiones estan en linea con las
presentadas por el Gobierno.

Proyecciones de Deuda (%PIB), AIReF y Gobierno
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o La caida de los tipos de interés registrada en los ultimos afnos
ha permitido una considerable reduccién de la carga de la deuda,
situando el gasto por intereses en el 2,3% del PIB a finales de 2019.
Desde mediados de 2012 el coste efectivo de financiacién de la
deuda de las Administraciones Publicas se ha reducido de manera
sistematica hasta un total de 180 puntos basicos, lo que ha permitido
reducir el gasto en intereses incluso en valor absoluto, desde los
35.442 millones de euros de 2014 hasta los 28.349 millones de 2019.

Gasto en intereses (%PIB) y tipo de interés implicito de la deuda (%)
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6 En 2020 la combinacién de aumento de déficit publico y caida del
PIB sera probablemente la mayor en la historia reciente, contribuyendo
ambos factores a la escalada de la ratio. El rebote del crecimiento
econémico esperado en 2021 junto con un entorno de tipos de interés
en minimos histéricos lograran reducir la ratio de deuda, a pesar de que

se ma

ntenga un déficit primario en el préximo afo.
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9 Tras un breve pero significativo repunte de las rentabilidades de la

deuda soberana y primas de riesgo en los primeros momentos de la

crisis,

la intensificacion de las compras de activos por parte del BCE ha

vuelto a situar los diferenciales en los niveles previos. De este modo, la

curva

espaiiola de tipos de interés se sitia cerca de los minimos

historicos. Bajo las actuales condiciones de financiacion, la carga
financiera no representa una presion de gasto preocupante en el corto

plazo.

Evolucién de la curva espafiola de tipos de interés (%)
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2 Aproximadamente en el 50% de las observaciones (86 de 168 afios) la variacion anual se ha situado en el intervalo +3 pp del PIB, mientras que

variaciones mas voluminosas son infrecuentes.



[I.  Analisis de sostenibilidad

e la contencion de la crisis sanitaria y la normalizacién de la actividad econémica serdn elementos imprescindibles
para la estabilizacion de la ratio de deuda sobre PIB en los préximos afos. En ausencia de medidas — bien sea
expansivas o contractivas - un crecimiento por encima de la tendencia durante varios afos, implicito en el retorno
de la economia a la senda de crecimiento de largo plazo previa a la crisis, estabilizaria la ratio de deuda en el
entorno del 120% del PIB.

e la puesta en marcha del Plan Europeo Next Generation EU (NGEU) podrd tener un efecto positivo tanto en la
actividad econémica en el corto plazo como en la productividad y el crecimiento potencial en el largo plazo. Esto se
traduciria en una mejor evolucién de la posicién fiscal, con una reduccién estimada de la ratio de deuda sobre PIB
de entre 4y 10 puntos.

o La contencién de la crisis sanitaria y la normalizacion de la actividad econémica son imprescindibles para que la ratio de deuda
sobre PIB se estabilice en los proximos anos. El excepcional aumento de la ratio de deuda publica registrado durante el afio 2020 ha
venido provocado por la crisis de la COVID-19, y en tanto en cuanto la incertidumbre sobre los factores que han contribuido a tal
incremento (aumento del gasto publico, disminucion de la recaudacion tributaria, caida del PIB) persistan en el tiempo, no se pueden
descartar adicionales incrementos en la ratio de deuda a corto plazo. Bajo los supuestos del escenario inercial de la AIReF y en ausencia
de medidas (ya sea contractivas o expansivas ligadas al NGEU) la ratio de deuda sobre PIB se estabilizaria en el entorno del 120% en
los proximos afnos. A este escenario inercial subyace una senda de crecimiento por encima de la tendencia y el cierre la brecha de
producto a lo largo de los préoximos cinco afnos. Esto provoca, mas alla del efecto denominador, la mejora del componente ciclico del
saldo publico, ayudando a estabilizar la ratio de deuda sobre PIB en el nivel mencionado.

Deuda (%PIB), sin plan de recuperacién NGEU Crecimiento real, cierre de la brecha de producto en cinco afos
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G Se espera que la puesta en marcha de NGEU tenga un efecto marcadamente positivo tanto en la actividad econdmica en el corto
plazo, asi como en la mejora de la productividad y del crecimiento potencial en el largo plazo. De ser asi, ambos desarrollos se
acabarian traduciendo en una mejora de la posicion fiscal. El Plan va a suponer un fuerte impulso de la inversién publica en los proximos
afos sin que ello se traduzca, a priori, en un deterioro de la situacion de las finanzas publicas. La incertidumbre sobre los efectos
econémicos de NGEU es grande y su éxito dependera, entre otros factores, del cumplimiento de los hitos asociados a los desembolsos,
de la capacidad de ejecutar agilmente el presupuesto, de cdmo y en qué se inviertan los recursos y de las reformas que se realicen para
aumentar el crecimiento potencial. Bajo un escenario de ejecucion de la totalidad de los proyectos financiados bajo la modalidad de
transferencias de NGEU en los préoximos tres afos3, suponiendo distintos multiplicadores fiscales (entre 0,5 y 1,5) y un aumento del
crecimiento potencial a largo plazo de 0,15 puntos, se estima que la reduccion de la ratio de deuda sobre PIB podria situarse entre 4
y 10 puntos en 2030.

Deuda (%PIB) con simulacion de NGEU Déficit (%PIB) con simulacion de NGEU
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3 En los préximos tres afios el Reino de Espafa solicitard a la Comisién Europea transferencias directas bajo el programa NGEU por un importe aproximado
de 72.000 millones de euros. De ellos, se asignaran 27.463 millones en 2021, recogidos en el PGE 2021, y el resto se distribuira en los dos afios restantes.



e Mas alla de la contencién y estabilizacion del nivel de endeudamiento generado como consecuencia de la pandemia,
la sostenibilidad financiera de las cuentas publicas a medio plazo exigird una senda de reduccién de la ratio de
deuda hacia una posicién mucho mds desahogada.

e Por tanto, una vez superada la crisis, serd necesaria la implementacion de un plan de consolidacién* adecuado que
mediante una planificacién estratégica a medio plazo aborde los desequilibrios estructurales actuales y futuros> de
las cuentas publicas y adopte medidas en aquellas partidas de ingresos y gastos que menos darien el crecimiento.

e Una estrategia de consolidacién fiscal corta e intensa, que concentre todos los ajustes en unos pocos anos, puede
paraddjicamente generar en el corto plazo una dindmica creciente en la ratio de deuda, incluso con multiplicadores
fiscales bajos®.

e Por otro lado, un ritmo de ajuste demasiado lento que mantenga en el tiempo una ratio de deuda muy alta no estd
exento de riesgos, ya que un cambio en las condiciones de financiacién o nuevos episodios de crisis pueden generar
nuevos aumentos de la ratio de deuda desde un nivel de partida elevado.

e Una reduccién gradual y sostenida del déficit publico hacia el objetivo de equilibrio estructural podria situar la ratio
de deuda publica por debajo de los niveles previos a la pandemia a lo largo de la préxima década

€ Como muestran las anteriores simulaciones realizadas por la AlReF, los altos niveles de deuda publica implican que,
cuando se haya superado la crisis, deberan diseharse planes de consolidacion adecuados que generen una senda de
reduccion sostenida de la ratio de deuda hasta niveles mas prudentes. El viento de cola de un previsible escenario con un
crecimiento economico superior al tipo de interés implicito de la deuda sera una condicién necesaria, pero no suficiente,
para la generacion de una dinamica descendente de la ratio de deuda, que exigira en cualquier caso la correccion de los
desequilibrios estructurales de las cuentas publicas.
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4 En al Anexo | se indican algunos elementos a tener en cuenta en el disefio de un plan de reequilibrio de las cuentas publicas.

5 El aumento del gasto sanitario de caracter permanente, la aprobacion de medidas como el Ingreso Minimo Vital y el aumento del gasto
en pensiones por el envejecimiento de la poblacién, en ausencia de otras medidas de ajuste, ampliaran el déficit estructural.

6 En al Anexo Il se muestran simulaciones de trayectorias de deuda con distintas estrategias de consolidacion fiscal y distintos
multiplicadores.



lll. Riesgos a medio y largo plazo

Los riesgos para la sostenibilidad a medio y largo plazo de las cuentas publicas son elevados

e Uno de los principales riesgos de la situacion actual es que la recesion mute en depresion de modo que en el futuro
haya que hacer frente no sélo a una ratio de deuda publica mds elevada, sino también a un mayor y mds persistente
déficit estructural y una materializacion mds elevada de los pasivos contingentes de los préstamos avalados por el

Estado.

e Otro riesgo destacable en un contexto de elevado endeudamiento es la mayor dependencia de unas condiciones
favorables de financiacién como las actuales, ya que un repunte de los tipos de interés puede generar rapidamente

una dindmica creciente de la ratio de deuda publica.

e A lo anterior hay que anadir el desafio conocido del envejecimiento de la poblacién y el mayor gasto en pensiones,
que de no ser financiado con ingresos adicionales se traducird en un incremento muy significativo del endeudamiento

desde unos niveles histéricamente muy elevados.

o Cuanto mas se prolongue el periodo de crisis econémica,
mayor sera la probabilidad de que la quiebra de empresas, la
cancelacion de inversiones, el deterioro del stock de capital y el
desempleo de larga duracion acaben erosionando la capacidad
de crecer a medio plazo. La materializacion de este riesgo
traduciria en pérdidas los pasivos contingentes que el Estado
estd asumiendo con el programa paraguas de avales, lo cual se
reflejaria en un aumento de nivel de la deuda publica. Se ha
estimado que un nivel de ejecucion de entre el 15 y el 30% de
los avales otorgados por el Estado en los proximos cinco anos
de vigencia de la linea de avales supondria un incremento
adicional de la ratio de deuda de entre | y 2 puntos de PIB en
los préximos cinco anos.
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e La dependencia de un entorno de bajos tipos de interés durante un horizonte temporal largo se ha convertido en uno de los

aspectos mas prominentes ligados a la dindmica de sostenibilidad de la deuda. El nivel actual de tipos de interés en minimos histéricos
favorece la sostenibilidad de la deuda, permitiendo incluso la estabilizacion de la ratio de deuda bajo un determinado déficit primario.
Pero dado el alto nivel de endeudamiento, un repunte de los tipos de interés puede generar rapidamente una dinamica creciente de la
ratio, que para no volverse insostenible debera ser compensada con ajustes fiscales adicionales. Asi, un repunte de 100 p.b. en las
expectativas de los tipos de interés a lo largo de 2021 supondria un incremento en la carga financiera de | punto de PIB en 2030 y de
1,4 en 2040, situando la partida de gasto por intereses en el 2,8% y en el 3,6% del PIB respectivamente. Esto resultaria en un incremento

de 6 puntos en la ratio de deuda en 2030 y de 15 en 2040.
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7 El Real Decreto-ley 8/2020 de 17 de marzo aprobd una Linea de Avales del Estado de hasta 100.000 millones de euros para facilitar el
mantenimiento del empleo y paliar los efectos econémicos de la crisis sanitaria.



e Por otro lado, el incremento del gasto en pensiones asociado al envejecimiento de la poblacion constituye uno de los
principales retos para la sostenibilidad de las finanzas publicas en el medio plazo. La “Actualizacion de las previsiones
demograficas y del gasto en pensiones” recientemente presentada por AIReF estima en su escenario central un
incremento del gasto en pensiones de 3,3 puntos del PIB respecto al nivel de 2019, situandolo en el 14,2% en 2050. Este
aumento del gasto vendra determinado por el proceso de envejecimiento de la poblacidon y podria incrementarse de
forma relevante de materializarse algunos escenarios de riesgo simulados por la AlReF - como unos menores flujos de
migracion neta, el estancamiento del mercado de trabajo o que la crisis de la COVID-19 tenga efectos estructurales. Un
mayor gasto estructural derivado del sistema de pensiones que no sea cubierto con ingresos adicionales conllevara un
incremento muy significativo del endeudamiento desde unos niveles historicamente muy elevados. La acumulacién de
deuda derivada de la financiacién de un mayor gasto en pensiones supone un factor de riesgo sobre la sostenibilidad a
medio plazo. La AlReF estima un incremento adicional de la ratio de deuda sobre PIB en torno a 9 puntos a finales de
esta década, y entre 22 y 30 puntos en 2040.

Gasto en pensiones (%PIB) Incremento adicional de deuda (%PIB)
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Escenarios de proyeccién del gasto en pensiones

Tasa de Aumento
Escenarios Gasto en pensiones (% PIB) cobertura deuda (% PIB)
a. Escenario base con reformas:
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S e A |
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https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/09/PREVIS-DEMOGRAFICAS/200928-Documento-T%C3%A9cnico-previsiones-demogr%C3%A1ficas-y-gasto-en-pensiones.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/09/PREVIS-DEMOGRAFICAS/200928-Documento-T%C3%A9cnico-previsiones-demogr%C3%A1ficas-y-gasto-en-pensiones.pdf

IV. Proyecciones de deuda y riesgos regionales

e Se observa un aumento generalizado en los riesgos de sostenibilidad de las finanzas regionales derivado de la
abrupta caida del crecimiento econdmico y del deterioro de los saldos fiscales. Parte de estos riesgos serdn
trasladados a la Administracién Central a través del fondo extraordinario que ayudard a financiar los gastos
causados por el coronavirus por importe de 16.000 y |3.486 millones de euros en los anos 2020y 202 1.

e Se proyecta un incremento de la ratio de deuda del subsector, tanto por efecto denominador como por el deterioro
del saldo fiscal de 1,8 puntos acumulados para el ano 202 1. En ausencia del fondo extraordinario este incremento
acumulado se estima en 4,3 puntos.

e Las liquidaciones de las entregas a cuenta de 2020 y 202 | supondrd esfuerzos fiscales adicionales futuros que
retrasardn el ajuste a los objetivos de deuda establecidos.

e El aumento de la ratio de deuda tendrd una distribucién desigual entre las distintas CCAA, siendo la Comunitat
Valenciana e llles Balears los territorios que mds verdan crecer su deuda publica en los proximos dos afios, desde
unos niveles previos ya por encima de la media del subsector.

o Los supuestos macro-fiscales recogidos en los escenarios elaborados por AlReF proyectan un aumento acumulado en
la ratio de deuda regional de |,8 puntos de PIB para el ano 2021 (4,3 puntos en ausencia de las transferencias
extraordinarias de la Administracion Central), situando la ratio del subsector para ese ano en el 25,5%. La caida de
crecimiento que se registrara en 2020 contribuira al aumento de la ratio, mientras que la reactivaciéon econémica
esperada para el aho siguiente permitirda una reduccién parcial de ese incremento a pesar del desequilibrio
presupuestario previsto. La transferencia de recursos de la Administracion Central por importe de 29.486 millones de
euros no reembolsables compensara algo mas de dos terceras partes del déficit fiscal regional de 2020 y 2021,
trasladando asi parte del aumento del riesgo de sostenibilidad de las finanzas publicas del nivel de la Administracion
Territorial a la Central.
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Q El aumento de la ratio de deuda sera desigual en las distintas CCAA, siendo la Comunitat Valenciana e llles Balears los
territorios que mas veran crecer su deuda en los préoximos dos anos, desde unos niveles previos ya de por si elevados.
En 2021 ninguna Comunidad cumplira con el limite de referencia del 13%, siendo el Pais Vasco y Madrid las autonomias
que se encuentren mas cerca de la referencia legal.
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e Los mecanismos extraordinarios de financiacion (FFCCAA) cubriran mas del 90% de las necesidades de
financiaciéon de 2020. El hecho de que se centralice a través del Tesoro Publico la captacion en los mercados de
capitales de las cuantiosas necesidades de financiacién requeridas, permite a las Comunidades Auténomas
financiarse de manera eficaz a unos tipos de interés sustancialmente menores que los que llevaria aparejados
una emision fragmentada. Por otra parte, se observa que la dependencia de esta financiacion extraordinaria es
critica para muchas CCAA, representando los préstamos con el Estado actualmente mds del 60% del total de la
deuda autondmica.

e la contencion y estabilizacion de la ratio de deuda autondémica exigira una convergencia al equilibrio presupuestario
en el futuro, aunque serd esencial que la senda de ajuste sea adecuada para no comprometer el crecimiento. Bajo
un escenario de reduccion gradual del déficit hasta alcanzar el equilibrio presupuestario, se tardaria una década
en regresar al nivel de deuda registrado a finales del afio 2019. En este escenario, se proyecta que no se podrd
alcanzar el nivel de referencia legal del 13% hasta mediados de siglo.

€ Los mecanismos extraordinarios de financiacion cubriran més del 90% de las necesidades de endeudamiento de 2020
aportando liquidez a los territorios a bajo coste y evitando el pago de mayores diferenciales en el caso de las CCAA
mas endeudadas. La dependencia de financiacién a través de estos mecanismos, ya de por si muy elevada para ciertas
CCAA (suponen actualmente mas del 70% de la deuda de ocho Comunidades Auténomas, y mas de 80% para cuatro
de ellas), continuara profundizandose.

Ratio deuda sobre PIB regional, afio 2019-202 Peso de los Fondos Extraordinarios de Financiacién sobre

la deuda autonémica total, junio de 2020
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o La contencion y estabilizacion de la ratio de deuda autondmica exigira una convergencia al equilibrio presupuestario en el futuro,
aunque sera esencial que la senda de ajuste sea adecuada para no comprometer el crecimiento en el corto y largo plazo. Bajo un
escenario de reduccion anual (de 0,25 puntos de PIB) desde el déficit proyectado para 2023 hasta alcanzar el equilibrio
presupuestario8, éste se alcanzaria para el conjunto del subsector en los primeros afos de la préxima década, donde igualmente se
recuperaria de nuevo el nivel de deuda (23,7%) registrado a finales del afio 2019. En contraste con los escenarios proyectados por
la AIReF previos a la crisis donde el limite de referencia legal del 13% se alcanzaba en torno al afo 2035, tras la crisis se proyecta
alcanzar dicho limite a mediados de siglo, siendo necesario para ello el mantenimiento del equilibrio presupuestario durante dos
décadas.

Saldo publico del subsector CCAA estimado a 2023, supuesto de reduccion del déficit de 0,25 puntos de PIB hasta
el equilibrio presupuestario, y proyecciones de deuda asociadas
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8 A efectos de simplificar el andlisis, este ejercicio se abstrae de incorporar el efecto del multiplicador fiscal



Anexo |: Algunas consideraciones sobre el diseno de un plan de

reequilibrio de las cuentas publicas

Los episodios de consolidacion fiscal hacen referencia a aquellos en los que se introducen medidas discrecionales de politica
fiscal con el objetivo de reducir el déficit y la deuda de las administraciones publicas. Existe una amplisima literatura que
examina los efectos de las consolidaciones fiscales y las caracteristicas que determinan su éxito o fracaso. En general, se
considera que una consolidacion fiscal es exitosa cuando logra una reduccién duradera en las ratios de déficit pablico y deuda
publica (Abbas et al, 2010). Para que eso ocurra es preciso que concurran dos circunstancias: (I) que las medidas reduzcan de
manera duradera la necesidad de financiacion del sector publico y su endeudamiento — es decir, disminuyan los numeradores
de esas ratios - y al mismo tiempo (2) que tengan un efecto relativamente neutral sobre el crecimiento del PIB — y por tanto
que el denominador no se reduzca en una cuantia que neutralice la mejora del numerador.

En general la literatura identifica cuatro aspectos relevantes que pueden influir en las dos circunstancias anteriores. Se trata de
(1) elementos temporales, es decir, el momento en que se inicia la consolidacién y su duracion; (2) la composicion de la
consolidacion, esto es, las medidas concretas que se recogen en el plan de ajuste para lograr la reduccion del déficit publico;
(3) politicas econémicas de acompanamiento que, sin tener naturaleza fiscal, a menudo tienen un impacto importante en la
evolucion de los agregados presupuestarios, y (4) rasgos institucionales, claves a la hora de reforzar el compromiso con la
sostenibilidad y por tanto, la credibilidad de la estrategia de consolidacién. Si bien los apartados siguientes exploran cada uno
de estos elementos en detalle, se puede senalar que existe un cierto consenso en la literatura sobre los siguientes aspectos:

- Las consolidaciones fiscales de mayor éxito se han producido en un contexto de crecimiento econémico y su duracion
ha tenido en cuenta la magnitud del ajuste global a llevar a cabo de modo que, en principio, a mayor ajuste mayor
duracion. No obstante, hay circunstancias que pueden recomendar acelerar el ritmo de consolidacion como Ia
posibilidad de que surja fatiga fiscal y el riesgo de aumento de los costes de financiacién de la deuda soberana o de
pérdida de acceso a los mercados.

- Los planes de consolidacion deberian basarse en sendas de crecimiento prudentes. Ademas, cuando la consolidacion a
acometer es de magnitud elevada, puede ser necesario contemplar medidas tanto por el lado del gasto como por el
lado de los ingresos, preservando el gasto con mayor impacto en el crecimiento, explotando los margenes de mejora
en la evasion fiscal, revisando bonificaciones o exenciones fiscales y explorando nuevos tributos no distorsionantes.

- Las estrategias de consolidacion tienen mayor probabilidad de éxito si se acompafnan de otras medidas de politica
econdmica que apuntalen el crecimiento econémico, como la politica monetaria y cambiaria, asi como politicas por el
lado de la oferta que refuercen la competitividad exterior y aumenten el PIB de medio plazo.

- Las instituciones y las normas fiscales pueden, cuando son sélidas, reforzar la credibilidad de los esfuerzos de
consolidacién contribuyendo al éxito del ajuste.

|. ELEMENTOS TEMPORALES: CUANDO INICIAR LA CONSOLIDACION FISCAL Y DURANTE CUANTO TIEMPO
MANTENERLA

La literatura establece que un mismo conjunto de medidas presupuestarias tiene un efecto diferente en el crecimiento en
funcion del momento ciclico en que se adopten. En concreto, los estudios empiricos que analizan los efectos
macroecondémicos de la politica fiscal establecen que un ajuste es mas contractivo en recesion que en expansion (Alesina
et al, 2017; Auerbach and Gorodnichenko, 2012). De este modo, es recomendable — si las condiciones de acceso a los
mercados lo permiten — esperar a que comience la recuperaciéon econémica antes de iniciar un ajuste fiscal. En caso
contrario, el desplome de la actividad econémica puede mas que compensar la mejora en el saldo presupuestario de las
medidas de recorte de gasto o aumento de los ingresos.

Una vez decidido el ajuste global que se ha de llevar a cabo y el momento de inicio, las autoridades econémicas deben
determinar el horizonte de la consolidacién, lo que equivale a decidir la magnitud de las medidas anuales a adoptar. La
literatura se ha planteado si es mejor una estrategia corta y agresiva o una larga y paulatina. En otras palabras, ;qué es mas
eficaz a la hora de reducir el déficit y la deuda, concentrar los recortes presupuestarios en unos pocos anos, generando un
efecto contractivo en el PIB mas intenso pero breve, o consolidar poco a poco, repartiendo el ajuste global en un mayor
nimero de afnos?

En principio las consolidaciones exitosas suelen prolongarse varios anos en el tiempo ya que, para un mismo nivel de ajuste
total, la distribucién en un horizonte mas largo permite preservar en mayor medida la recuperacion econémica — y por
tanto mitigar el efecto adverso que el ajuste pueda tener en el denominador de las ratios relevantes (Alesina et al, 2017).



En este sentido, la OCDE sugiere que, dado que el comienzo de la consolidacion debe coincidir con las fases iniciales de la
recuperacion econoémica, ésta debe centrarse en instrumentos que tengan un efecto adverso muy moderado en la actividad
econdmica de corto plazo para que la recuperacion pueda coger traccion.

No obstante, Tsibouris et al (2006) recogen algunos episodios pasados que muestran que consolidaciones rapidas y agresivas
también pueden resultar exitosas dependiendo de las circunstancias de cada pais. En concreto, puede ocurrir que el apoyo
politico al programa de consolidacion se reduzca con la duracion del ajuste. Los paises en los que el riesgo de fatiga fiscal
tiende a aumentar con la duracién de los episodios — aunque se trate de consolidaciones progresivas — puede ser
recomendable acelerar el ritmo de ajuste para reducir la probabilidad de que la consolidacion se interrumpa antes de que
se hayan alcanzado los objetivos.

Otro factor que puede hacer recomendable una consolidacion corta e intensa es el riesgo de que aumenten los costes de
financiacion de la deuda o el pais pueda perder el acceso al mercado. De este modo, los paises expuestos a reacciones
volatiles de los mercados financieros podria considerar conveniente optar por consolidaciones mas rapidas de lo que seria
optimo si solo se tratara de preservar la fortaleza de la recuperacion. Se trata en cada caso de encontrar el equilibrio entre
reforzar la credibilidad de los esfuerzos y preservar el crecimiento en el corto plazo (OCDE, 2012).

A efectos de ilustrar el impacto de distintas estrategias de consolidacién, se presenta un ejercicio de simulacion de sendas
de deuda publica basadas en reducciones mas o menos intensas del déficit estructural con distintos multiplicadores fiscales
asociados. Tal como se ha descrito anteriormente se puede observar que una estrategia de consolidacion intensa puede
incluso generar una dinamica creciente de la ratio de deuda en el corto plazo si se basa en medidas con efecto multiplicador
alto, aunque en todo caso, la reduccion a medio y largo plazo de la ratio requerira un ajuste mas o menos gradual en el
saldo publico.

Proyecciones de Deuda (%PIB)
Escenarios de reduccién anual del déficit estructural® con distintos multiplicadores fiscales
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Ver detalle en este enlace

9 Reduccion anual hasta alcanzar el equilibrio presupuestario


https://public.tableau.com/views/Observatorio_estrategias_consolidacion/Historia1?:language=es&:display_count=y&publish=yes&:origin=viz_share_link&:showVizHome=no

2. ELEMENTOS MATERIALES: COMO DISENAR LAS CONSOLIDACIONES
Las estrategias de consolidacion mas exitosas han tendido a asentarse sobre dos elementos fundamentales:

- Una senda de crecimiento a politicas constantes, que lleva aparejada la consiguiente mejora ciclica de los agregados
fiscales;

- Medidas discrecionales que cubran la brecha entre el resultado que se alcanza con la mera mejora ciclica y el objetivo
establecido.

En relacion con la senda de crecimiento de partida, la literatura insiste en la necesidad de que el plan de consolidacién se
asiente sobre unas proyecciones conservadoras. La experiencia de consolidaciones pasadas muestra que es mas facil reducir
las medidas a adoptar si después el crecimiento sorprende al alza que lo contrario (Abbas et al, 2010).

Al mismo tiempo, uno de los aspectos sobre los que existe mayor consenso en la literatura es que la combinacion elegida
de medidas de gasto y/o ingreso es crucial para el éxito de la consolidacion porque puede impactar tanto en el crecimiento
del PIB como en la evolucion de las variables fiscales. Idealmente el conjunto de medidas adoptadas debe lograr la maxima
reduccion del nivel de déficit piblico (menor numerador en la ratio déficit piblico/PIB) al tiempo que la minima contraccién
del PIB nominal (mayor denominador en esa misma ratio).

2.1 Una consolidacién duradera requiere una revision en profundidad del gasto publico...

Las experiencias pasadas de consolidacion ponen de manifiesto que, en general, el gasto publico tiene aparejados unos
multiplicadores inferiores a los de los ingresos. Es decir, una consolidacion fiscal que consista en reducir el gasto publico
esta asociada con efectos menos lesivos para el crecimiento que una basada en incrementar los ingresos, sobre todo cuando
se centran en partidas poco productivas. (Véase Alesina y Perotti, 1995; Alesina y Ardagna, 2012; Guajardo, Leigh and
Pescatori, 2012, o Perotti, 2012).

Dadas las presiones de gasto futuras, existe consenso en que una revision de los gastos asociados al envejecimiento debe
ser parte de cualquier plan de consolidacion, si bien ésta debe tener en consideracion las circunstancias especificas de cada
pais (OCDE, 2012). Por otro lado, la literatura coincide en recomendar medidas que consistan en mejorar la eficiencia del
gasto publico. La OCDE estima por ejemplo que mejoras en la eficiencia del gasto en educacion o sanidad podrian reducir
el déficit de los paises de la OCDE en una horquilla que oscila entre el 0,5% y el 4,5% del PIB en el largo plazo.

Dentro de las partidas de gasto, la literatura encuentra que los ajustes fiscales tienen un menor impacto en el PIB cuando
recortan el gasto corriente primario frente al gasto de capital. Los resultados se centran en analizar el impacto de recortes
en la compensacion de empleados publicos, via sueldos publicos o via reduccion del empleo (véase Alesina y Perotti, 1996;
Hauptmeier et. al, 2007; Kumar, Leigh, and Plekhanov, 2007). No obstante, algunos autores matizan que, aunque estos
recortes pueden ser efectivos en el corto plazo, es importante preservar la eficiencia del sector publico: en paises en los
que ésta es elevada los recortes pueden ser perjudiciales para la productividad y el crecimiento agregado (Romer, 1986).
Otros autores, como Afonso y Jallés senalan que una mejor orientacién del gasto en proteccion social puede generar
ahorros fiscales sin danar en exceso el crecimiento o el bienestar social.

Por otra parte, si bien la literatura coincide en senalar que las medidas de gasto estan asociadas con efectos menos lesivos
para el crecimiento, algunos autores apuntan a que esto no se debe tanto al instrumento fiscal elegido sino a otros factores,
en especial, a la reaccidn de la politica monetaria (véase apartado 3). De hecho, Devries et al (201 1) ponen de manifiesto
que la politica monetaria reacciona de manera diferente ante una consolidacion por el lado del gasto o por el lado de los
ingresos Y esta diferencia es suficiente para explicar, por si sola, la respuesta del PIB ante un tipo de consolidacién y otro.

En general, una consolidacion fiscal de gran tamano deberia llevar asociada una revisién exhaustiva del gasto publico,
orientada a reducir ineficiencias. Las recientes evaluaciones que se han llevado a cabo en AIReF identifican margenes de
mejora en muchos aspectos analizados (incentivos a la contratacion, politicas activas de empleo, algunas partidas del gasto
sanitario y educativo). Por otro lado, las clasificaciones contables entre gasto productivo y gasto no productivo, o entre
gasto corriente y gasto de capital pueden no resultar acertadas para extraer recomendaciones. Por ejemplo, algunas partidas
de gasto corriente — como el gasto en investigacion y desarrollo o el gasto en educacién - tienen multiplicadores cercanos
a los de la inversion publica (Conte et al, 2009).

2.2. ... sin olvidar el lado de los ingresos

En la practica, en caso de grandes consolidaciones fiscales la literatura encuentra que la probabilidad de éxito es mayor si
se recurre a medidas tanto por el lado del gasto como por el lado de los ingresos (OCDE, 2012; Abbas, 2010). Esto es
especialmente relevante en aquellos paises con bajos niveles de ingresos publicos en relacion al PIB. Gupta et al 2003,
Ardagna 2004 o Tsibouris et al 2006 recogen episodios en los que un aumento de los ingresos publicos desde niveles
relativamente reducidos ha contribuido a mejorar el éxito de consolidaciones fiscales.



En este sentido hay que recordar que la ratio de ingresos publicos de Espana es casi 7,5 puntos de PIB inferior a la de la
media de la zona euro. Dentro de la UE solo los paises balticos, Bulgaria, Malta, Rumania e Irlanda tienen una presion fiscal
agregada inferior a la de Espana.

En concreto, la literatura encuentra mas efectivas las medidas que amplien las bases imponibles, luchen contra el fraude
fiscal y reduzcan bonificaciones o exenciones fiscales - cuyo coste presupuestario puede ascender hasta | punto de PIB o
mas segun la OCDE — en contraposicion a las subidas de tipos impositivos que suelen ser menos duraderas y mas lesivas
con el crecimiento (Abbas et al, 2010). Al mismo tiempo la literatura recomienda explorar tributos que ademas de corregir
externalidades negativas — como la imposicion sobre el carbono — pueden suponer una fuente adicional de recursos de
hasta 0,5 puntos de PIB al aiho en la proxima década (Abbas et al 2010). La introduccion de tarifas por el uso de servicios
publicos o de nuevos impuestos sobre bienes inmuebles o sobre el sector financiero son otras de las medidas de ingreso
que segun la OCDE podrian apoyar de manera decidida los episodios de consolidacion fiscal minimizando el coste en
términos de crecimiento y bienestar social.

POLITICAS ECONOMICAS DE ACOMPANAMIENTO

Otro de los grandes consensos de la literatura es que el éxito de una consolidacion fiscal esta fuertemente influido por
otras circunstancias concurrentes, mas alld del momento en que se inicia el ajuste, su duracién y su composicion. En
concreto, la politica monetaria puede favorecer el éxito de un ajuste fiscal y moderar sus efectos contractivos en la
economia a través de bajadas en los tipos de interés, algo que ha ocurrido con frecuencia en el pasado. (Alesina et al, 2012).

Un entorno econémico externo favorable y el auge de las exportaciones facilita el éxito de la consolidacion fiscal
(McDermott y Wescott, 1996; Tsibouris y otros, 2006; von Hagen, 2001). Ya sea antes o después del comienzo de la
consolidacion, las grandes depreciaciones monetarias fortalecieron los saldos en cuenta corriente (OCDE). En algunos casos
politicas de rentas que contienen las dinamicas salariales también pueden promover la competitividad exterior, lo que se ve
puede ver favorecido por medidas de consolidacion que reduzcan los salarios del sector publico (Hernandez de Cos y Moral
Benito, 2014).

Por ultimo, varios autores senalan que las consolidaciones exitosas suelen ir acompanadas de reformas estructurales que
dinamicen la inversion, aumenten la competencia y fortalezcan la economia por el lado de la oferta (Alesina y otros, 2002;
Alesina, Favero y Giavazzi, 2012).

Teniendo en cuenta que en el contexto actual es poco probable que se materialicen algunas de estas politicas - en particular
la monetaria y cambiaria ya que no cabe esperar ni grandes bajas de tipos de interés ni grandes depreciaciones - es
importante acompanar los programas de consolidacion fiscal de medidas que puedan apuntalar la inversion por el lado de
la demanda, al tiempo que mantengan las mejoras de competitividad logradas en los Gltimos anos e impulsen la actividad
econdmica por el lado de la oferta.

ELEMENTOS INSTITUCIONALES

Por ultimo, las experiencias pasadas ponen de manifiesto que una consolidacion fiscal exitosa suele ir acompanada de
reformas en el marco institucional que refuerzan la credibilidad de los ajustes introduciendo marcos de medio plazo, normas
fiscales transparentes y/o instituciones (Abbas y otros, 2010)

Mas especificamente, la OCDE senala que las instituciones y los marcos presupuestarios pueden desempenar un papel
fundamental en las distintas etapas del proceso de formulacién y aplicacion de la politica fiscal.

En primer lugar, contribuyendo a la comprension del alcance del reto fiscal para disenar el ajuste necesario. Eso requiere
contar con solidas proyecciones fiscales y macroeconémicas de medio plazo, asi como con una cuantificacion de cuestiones
de largo plazo que puedan plantear problemas de sostenibilidad (por ejemplo, el envejecimiento de la poblacion, el cambio
climatico). Ademas, la divulgacion y la gestion exhaustivas de los riesgos fiscales contribuyen a garantizar que la estrategia
de consolidacion sea solida frente a los cambios en los supuestos de las previsiones subyacentes.

Ademas, un marco institucional sélido puede contribuir a desarrollar una estrategia de consolidacion fiscal creible, anclada
en elementos clave que incluyen: ) un compromiso con un objetivo o norma fiscal transparente a mediano plazo que
proporcione suficiente flexibilidad para dar cabida a perturbaciones imprevistas; 2) un marco presupuestario a medio plazo
que traduzca los objetivos fiscales en un plan claro de evolucion del gasto publico; y 3) organismos fiscales independientes
que responsabilicen al gobierno de esos objetivos y garanticen el realismo de las hipotesis, previsiones y politicas
subyacentes.

Por ultimo, la aplicacion efectiva de la estrategia de consolidacion a través del proceso presupuestario requiere un enfoque
integral “de arriba hacia abajo” en la formulacién del presupuesto que garantice que los presupuestos se preparen de manera
coherente con los objetivos fiscales generales. Los controles de la ejecucion del presupuesto deben lograr un equilibrio
entre la flexibilidad necesaria para gestionar las contingencias y la disciplina requerida para garantizar que se respeten y se
cumplan los planes de consolidacion.



Anexo ll: Algunas consideraciones sobre los multiplicadores fiscales

Recientemente, la AIReF senalé que, una vez superada la crisis, las AAPP deberan implementar un plan de reequilibrio que
permita corregir el actual déficit estructural de las cuentas publicas, atender a las futuras presiones de gasto y situar la ratio
de deuda publica en una senda claramente descendente. El disefio de dicho plan requiere decidir, tal y como se ha sefialado
en el Anexo |, el tipo de medidas a implementar (impuestos, gastos, etc.) y el ritmo apropiado de la correccion fiscal. Estas
decisiones tendran un impacto econémico que variara dependiendo del tamano del multiplicador fiscal.

El concepto de multiplicador (de una determinada medida) fiscal se utiliza para hacer referencia al impacto relativo que
tiene esta medida en el crecimiento del PIB. Por lo general, suele referirse al corto/medio plazo.

En la mayoria de los estudios empiricos, el multiplicador se define como'®:

Medidas Fiscales (% PIB)
A tasa de crecimiento del PIB real (% var)

multiplicador =

Por ejemplo, una medida de aumento de transferencias a las familias que represente un mayor gasto publico de un 1% del
PIB e implique un aumento en la tasa de crecimiento del PIB de 0,5 puntos porcentuales (respecto a la situacion sin medidas)
se dice que tiene un efecto multiplicador de 0,5''. Los canales a través de los cuales actda la medida (por ejemplo, aumento
de la renta disponible y por tanto del consumo, o aumento del ahorro precautorio previendo futuros aumentos impositivos
que cubran el aumento de gasto actual, etc.) son variados y este anexo no se refiere a ellos.

Desde el punto de vista de las previsiones macroeconémicas, la calibracion del efecto multiplicador es clave para formular
escenarios macroeconémicos “con medidas” sobre la base de un escenario macroeconémico “sin medidas”.

La mayoria de los estudios (tanto a nivel nacional como internacional) se concentran en estudiar el tamano de los
multiplicadores fiscales del gasto, aunque también existe evidencia sobre los multiplicadores por el lado de los ingresos.

En el caso espaiiol, los estudios disponibles ESTIMACIONES SELECCIONADAS DE MULTIPLICADORES PARA ESPAKIA

posteriores a la Ultima crisis financiera estiman

Impacto acumulado

un rango de multiplicadores que, en general, (ST ERED (timestres) IPELS Periodo
se encuentra en linea con lo observado a nivel 1] a6 [12]6 ]2
. . . . Ingresos netos
Internac'°na|' La SIgUIente tabla resume |as de Castro (2006) - 0.09 | 0.42 | 0.44 | 0.20 | -0.52 ES 1980.T1-2001.T2
estimaciones de multiplicadores ﬁscales Para de Castro (2014) 0.25 ] 0.26 | 0.43 | 0.59 | 0.72 | 0.87 ES 1986.71-2012.T4
N . Impuestos directos
el caso espanoL |ndepend|entemente del de Castro (2006) - [ o021 044 ]00a|-081]-219 ES 1980.T1-2001.T2
. . Afonso et al. (2018) - -0.10 | -0.31 - - - EA 2000.T1-2016.T4
periodo observado, los resultados obtenidos impuestos mdirectos
H H 4 de Castro (2006) - -2.281-3.22|-3.90 | -3.81 | -3.16 ES 1980.T1-2001.T2
Son muy Sen S I b | es a |a ap rOXI maCIon Afonso et al. (2018) - -0.32]-0.24 - - - EA 2000.T1-2016.T4
metodolodgica utilizada. En algunos casos se Gastos totales
~ g . g de Castro (2006) -1.23| 1.14| 1.04 | 0.58 |-0.05 | -0.83 ES 1980.T1-2001.T2
anaden algunas referenuas europeas como de Castro (2014) 0.64 | 212 | 2.06 | 1.58 | 1.15| 0.74 ES 1986.T1-2012.T4
Contraste Afonso et al. (2018) 1.10 - - - - EA 2000.T1-2016.T4
097 | 0.89 | 1.39| 1.79 - - DE
Las estimaciones presentadas deben ser Aloza et al. (2019): ool Bl ol ol IR = 1980.T1.2016.T4
tomadas con mucha cautela ya que tienen 047 [ 106 | 136 123] - | - £s
varias limitaciones. En primer lugar, en mayor ot el el et E N
. Hernandez de Cos y Moral-Benito (2015) 1986.T1-2012.T4
o menor grado, los estudios sufren de dos expansion: porell I il I I Es
’ . ion: ) ) )
problemas técnicos: por un lado, Ila e
metodologl'a utilizada no es capaz de aislar de Castro (2006) -1.45| 1.46| 2.15 |-0.73 |-5.40 |-14.40 ES 1980.T1-2001.T2
| tamente Ias medidas de oll’tica de Ios de Castro et al. (2014) 209 | 1.58 | 0.52 |-0.59 | -1.95 ES 1986.71-2012.T4
comple
P. . . . P ’ . 12 1.15] 1.00 | 1.74 | 2.46 - - DE
cambios originados por el ciclo econdmico'?, Aloza et al (2019): 008 |022 | 0as a2 [ - | - FR 198011201614
P A o 013|089 | 143 [ 151 - - I : .
y, por otro lado, también es dificil separar el pond g Bl (ol I I o
impacto en el PIB derivado del impulso fiscal 077 [ 166 [102 000 | - | - EA

de otros factores (como ocurre en el caso de
los ingresos netos comentado mas arriba).'
En segundo lugar, no distinguen claramente
entre medidas temporales y permanentes. En
tercer lugar, todas estimaciones estan sujetas
a incertidumbre.

Hernandez de Cos y Moral-Benito (2015)
expansion:
recesion:

0.60 | 0.22 |-0.24
0.84 | 2.07 | 1.97

ES

1986.71-2012.T4

Inversién Publica:
de Castro (2006)
de Castro et al. (2014)

Alloza et al. (2019):

Hernandez de Cos y Moral-Benito (2015)
expansion:
recesion:

= 242 | 340 | 3.30 | 2.37 | 1.35
-0.20 | 0.47 | 1.02 | 0.84 | 0.01 | -1.58

1.25] 291 4.90 | 5.19
131| 187 259 | 2.52
0.04 | 0.66 | 1.76 | 2.32
027 | 1.10| 2.29 | 3.67
041) 191| 317 | 2.76

0.08 | 0.35 | 0.31
-0.31] 0.93 | 155

ES
ES

DE
FR

ES
EA

ES}

1980.T71-2001.T2
1986.71-2012.T4

1980.T1-2016.T4

1986.71-2012.T4

10 Esta definicién supone que el impacto de las medidas en la economia se transfiere totalmente a precios. Hay otras definiciones que
analizan la traslacién a precios o también a la generacion de empleo.

I Formalmente es -0,5.

12 Estudios como el de Alesina et al (2019) o de Carnot y de Castro (2015) intentan corregir este problema, al utilizar como inputs

directamente series de impulso fiscal.

13 Este problema es comun en la literatura que utiliza el marco de los vectores autorregresivos. Hernandez de Cos y Moral-Benito
(2015) tratan de mejorar este problema a partir del uso de un VAR estructural.
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ESCENARIOS DE CONSOLIDACION FISCAL CON DISTINTOS MULTIPLICADORES FISCALES

Esto resultados se pueden consular en este enlace
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