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Economico

El Gobierno aprueba una ambiciosa
consolidacion fiscal entre 2010y 2012

En el Consejo de Ministros del 19 de Junio de 2009 ha
aprobado un ambicioso objetivo de estabilidad
presupuestaria para el trienio 2010-12, en el que
plantea una reduccién progresiva del déficit hasta
alcanzar en 2012 el limite del 3% establecido en el
Protocolo de Déficit Excesivo de la Unién Europea.

Para 2009 el Gobierno prevé un déficit del 9,5%. El
deterioro del saldo presupuestario se debe a la
combinacién de un fuerte incremento del gasto, sobre
todo en 2009 y 2010, y una importante caida de los
ingresos publicos, fundamentalmente en 2008, que ha
ido mucho mas alla de la que pueden explicar los
estabilizadores automaticos.

El objetivo del déficit del 3% en 2012 supondria
corregir el elevado déficit estructural de 2009
(previsiblemente un 8%b), hasta reducirlo al 1% del
PIB, similar al existente antes de la crisis econdmica.

La recuperacion econdmica, mediante el
funcionamiento de los estabilizadores automaticos, no
serd suficiente, por lo tanto, para garantizar el objetivo
de estabilidad presupuestaria en 2012, por lo que sera
necesaria una ambiciosa consolidacion fiscal durante
los proximos cuatro afos.

La evidencia empirica existente indica que las
consolidaciones fiscales que se han realizado mediante
reduccién del gasto publico no productivo han tenido un
éxito mayor que aquellas que se han realizado mediante
la elevacién de impuestos.

A pesar de la significativa consolidacion fiscal, estas
previsiones situan la deuda publica por encima del 60%
del PIB.
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En el Consejo de Ministros del 19 de Junio de 2009 se ha aprobado el
objetivo de estabilidad presupuestaria para el trienio 2010-12, en linea con
los objetivos del estado aprobados una semana antes, y los objetivos de
comunidades auténomas y entidades locales informados favorablemente por
el Consejo de Politica Fiscal y Financiera y la Comision Nacional de la
Administracion Local. Seguin lo acordado, el deterioro que la crisis econémica
estd causando en las cuentas publicas del conjunto de administraciones
publicas continuara hasta 2010. A partir de ese afio se plantea como objetivo
una reduccién progresiva del déficit hasta alcanzar en 2012 el limite del 3%
establecido en el Protocolo de Déficit Excesivo de la Union Europea. Una
semana antes, en la rueda de prensa posterior al Consejo de Ministros del 12
de Junio se anunci6 que el déficit publico en 2009 llegaria al 9,5% del PIB.
Objetivo de estabilidad presupuestaria

CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS AA.PP.
En porcentaje del PIB

2010 2011 2012

Administracién Central (Estado+O0.AA) -5,7 -3,5 -2,0
Seguridad Social 0,2 0,3 0,5
Comunidades Auténomas (*) -2,5 -1,7 -1,3
Entidades Locales -0,4 -0,3 -0,2
Total Administraciones Publicas -8,4 -5,2 -3,0

(*) No incluye el déficit adicional por inversiones.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

Estos objetivos, junto a la adopcién de algunas medidas extrapresupuestarias
tales como el Fondo de Adquisicién de Activos Financieros o las lineas 1CO
para la provision de liquidez a empresas, sin reflejo en los presupuestos
publicos pero con efectos en el volumen de la deuda publica, sitia las
previsiones de la ratio deuda sobre PIB a finales de 2010 por encima del 60%.

Fuerte deterioro de las cuentas publicas desde 2008

Desde 2007, afio en que se registrO un superavit del 2,2%, el saldo
presupuestario de las administraciones publicas disminuyé en 6 puntos
porcentuales en 2008, y se espera que caiga todavia 5,5 puntos porcentuales
mas en 2009, hasta alcanzar -9,5% del PIB, segun las Gltimas previsiones del
Gobierno. A partir de 2010 empezara a corregirse el déficit segun el escenario
del Gobierno.

El deterioro del saldo presupuestario se debe a una combinaciéon de caida de
los ingresos publicos, principalmente en 2008, y a un fuerte incremento del
gasto, sobre todo en 2009 y 2010. El ambicioso programa de impulso fiscal
promovido por el Gobierno y el incremento del pago de prestaciones sociales,
fundamentalmente por el incremento de la tasa de paro, elevara el gasto
publico por encima del 45% del PIB en 2010, niveles no alcanzados desde
principios de la década de los 90, cuando comenzd un intenso proceso de
consolidacion fiscal.

Por otro lado, parte de la disminucion de ingresos se debe a politicas
discrecionales de la autoridad fiscal. Algunos elementos del programa de
impulso fiscal del Gobierno se han dirigido a liberar rentas de los
contribuyentes, reduciendo los ingresos publicos. De esta forma, se estima
gue medidas como la deduccion de los 400 euros del IRPF, la anticipacion de
las devoluciones del IVA, o la reduccion del tipo impositivo del Impuesto sobre
sociedades (cuyo segundo tramo se aplicé en 2008), han podido drenar en
torno a un punto porcentual de los ingresos publicos.

Junto a estas politicas discrecionales, gran parte del deterioro de las cuentas
publicas esta causada por la respuesta de los ingresos a la fuerte caida en la
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tasa de crecimiento del PIB. Una parte de esta disminucion de los ingresos se
debe al funcionamiento tipico de los estabilizadores automaticos a lo largo del
ciclo econémico. Cuando la actividad econémica disminuye, lo hacen las bases Grafico 4:
. . . ., , Recursos no financieros vs Output gap
disponibles de los impuestos, por lo que la recaudacion se reduce. Sin

embargo, puesto que considerados en su conjunto, como se observa en el 043 & ta?to porune)
Gréfico 4, los ingresos publicos son practicamente proporcionales al PIB, el 0,41 05 07
funcionamiento de los estabilizadores automaticos en Espafia apenas altera la 039 | 9499\\ : 92 g5
ratio de ingresos pblicos sobre PIB a lo largo del ciclo econémico. Ello se g Rt (Ty= g A€
debe a que, al menos en los ciclos econémicos anteriores, la progresividad de  §%3" {-‘i 1 098788 """" o)
algunos impuestos como el IRPF, que hace que la recaudacion de este Eoss | -~ D
impuesto sobre el PIB sea prociclico, se ve compensado por el ¢ 85°°
comportamiento contraciclico de la cotizaciones sociales sobre el PIB. §0’33 | o83
20,31
Sin embargo, en la crisis actual se ha producido un hecho sin precedentes en & o81 :
las dltimas décadas en Espafia, en la medida que la desaceleracion ciclica se 0291 805
ha visto acompafiada de una reduccién de los ingresos publicos entre 2007 y 0,27
2008 de 4,4 puntos porcentuales del PIB. A modo de ejemplo, entre 1992 y 0.25 ‘ ‘ ‘
1993, cuando se produjo la mayor disminucién del output gap en la crisis de 0,04 0,02 0,00 0,02 0,04 0,06
principios de los noventa, los ingresos publicos en porcentaje al PIB no s6lo no  Fuente: SEE BBVA Output gap
disminuyeron sino que aumentaron una décima.
El hecho diferencial de esta crisis, por lo que respecta a los ingresos publicos,
ha sido la importante caida de algunas de las bases imponibles de los _ Grafico 5:
. . . A2 L. . . . Impuestos indirectos vs Output gap
impuestos. Por ejemplo, la inversion en vivienda, que registré6 una caida del (En tanto por uno)
10% en 2008, o el consumo de los hogares, que en términos reales 0.14
permanecié practicamente estable, explican la disminucion de un punto 0.13 1
porcentual de la recaudacion por IVA sobre el PIB. La disminucion ha sido 012 | o 8 %
incluso mayor en el caso del Impuesto sobre Sociedades sobre el PIB, g 1 o6 9 3 09, o
equivalente a casi 2 puntos porcentuales, por la disminucién tanto del tipo g ' 97
impositivo como de la base de recaudacion respecto al PIB, por la caida de = 910 969586 87 gp88 gz \
beneficios y plusvalias. La fuerte reduccibn de las importaciones £ 0,09 - 9593
experimentada en 2008 explica la disminuciéon de un punto porcentual en los qé;o,os i 8,
impuestos sobre produccion e importaciones (excluido el IVA). Todas estas = 82
disminuciones de la recaudacion ayudan a explicar la caida sin precedentes de 0.077 81
4,4 puntos porcentuales de los ingresos publicos entre 2007 y 2008 que, como 0,06 80
se ha mencionado anteriormente, no estd causada por el funcionamiento 0,05 : : : :
habitual de los estabilizadores automaticos y, por lo tanto, tiene el caracter de -0,04 -0,02 0,00 0,02 0,04 0,06
disminucion estructural de los ingresos publicos, causada por unos iNQresoS  Fuente: SEE BBVA Output gap
extraordinarios entre 2004 y 2007 que no son recuperables en los proximos
anos, en la medida que estaban ligados a algunos desequilibrios de nuestro
crecimiento econémico.*
Estab,ili_zgdo,res_ automaticos y ciclo econémico: la geometria Impuestos dﬁz‘;‘g‘; Ss output gap
del déficit pUb'ICO 014 (En tanto por uno)
Una manera muy ilustrativa de representar el problema al que se enfrentan las 0,13 A 07
cuentas publicas es la que se muestra en el Grafico 8. El outout gap no es mas 012 - o6
que la desviacion porcentual del PIB real respecto a su tendencia de largo g, | 9205
plazo. Los estabilizadores automaticos dan lugar a una relacion positiva entre 8 ' | o598 o o $Beg Yy
el output gap 'y el saldo presupuestario como porcentaje del PIB. Por ejemplo, 2 a7 88
entre 1992 y 1993 se produjo una disminucion del output gap de casi 4 puntos & 0097
porcentuales del PIB y el déficit pablico aument6 en algo mas de 2 puntos 3 098]
porcentuales, también sobre el PIB. En este grafico también se observa que la £ 0,07 1 Y
0,06 88§1 80
1 Conviene tener en cuenta que la estimacién de crecimiento del PIB para 2008 no es todavia 0,05
definitiva. En la medida que el INE puede revisar a la baja esta estimacion, el deterioro ciclico habria 0,04 ‘ ‘ ‘ ‘
sido mayor, por lo que el aumento del déficit estructural habria sido menor. -0,04 0,02 0,00 0,02 0,04 0,06
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mejora del saldo presupuestario entre 1997 y 2007
fundamentalmente a los efectos de los estabilizadores automaticos.

se debio

De hecho puede estimarse que el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos hace que por cada punto de caida del output gap el saldo
presupuestario respecto al PIB disminuya en casi un punto. Utilizando esta
relacion entre output gap'y saldo presupuestario es muy facil obtener el saldo
presupuestario estructural para cada afio: basta con hacer pasar por ese afio
la recta que tiene precisamente esa pendiente y comprobar cudl es el nivel de
saldo presupuestario en el que intersecta la vertical para el output gap igual a
cero. Si se hace este ejercicio en 2007 se observa que el déficit presupuestario
estructural fue equivalente a un 1% del PIB, aproximadamente.

Por el contrario, entre 2007 y 2008, el output gap solo disminuyd en casi un
punto porcentual mientras que el saldo presupuestario, como se ha
mencionado anteriormente, lo hizo en 6 puntos del PIB. En este caso la mayor
parte del empeoramiento en el saldo presupuestario ha sido de tipo
estructural. De hecho, si se vuelve a repetir para 2008 el mismo ejercicio que
anteriormente se ha realizado para 2007, se observa que la recta que
representa el funcionamiento de los estabilizadores autométicos corta la
vertical de output gap cero en un déficit superior al -6% del PIB, es decir,
entre 2007 y 2008 se produjo un aumento del déficit presupuestario
estructural de algo més del 5 puntos porcentuales.

Dada la previsién de crecimiento econémico para 2009, con una disminucion
del PIB del 3,5%, el output gap pasara del 3,7% al -1,8, lo que supone una
disminucion superior a 4 puntos porcentuales. Tomando como punto de
partida el déficit de 2008 (-3,8% del PIB), sélo los estabilizadores automaticos
harian que el déficit publico de 2009 fuese ligeramente inferior al 8%. Sin
embargo, el déficit previsto por el Gobierno para 2009 es del 9,5%, por lo que
este afio se producira un nuevo empeoramiento del déficit estructural,
equivalente a mas de un punto del PIB. Con estas cifras, el Grafico 8 permite
estimar el déficit estructural en un 8% del PIB para 2009, por lo que el
deterioro de las cuentas publicas que implican las politicas fiscales
discrecionales y el ajuste estructural sera de casi 7 puntos porcentuales del
PIB entre 2007 y 2009.

Importante proceso de consolidacion fiscal contenido en el
objetivo de estabilidad del Gobierno

El Gobierno ha fijado como objetivo de estabilidad presupuestaria alcanzar un
déficit del 3% en 2012. Como se ha analizado anteriormente, este déficit
corriente seria equivalente a un déficit estructural del 1% del PIB, similar al
existente en 2007. Por lo tanto, teniendo en cuenta la gravedad de la crisis
actual y el abultado déficit publico que va a alcanzarse en 2009, si el Gobierno
consiguiera cumplir este objetivo de estabilidad presupuestaria seria todo un
éxito de politica econémica. Un éxito de politica fiscal activa, en la medida que
el objetivo de reduccion del déficit hasta el 3% del PIB en 2012 solo puede
conseguirse mediante una consolidacion fiscal muy significativa, puesto que el
simple funcionamiento de los estabilizadores automaticos no seria capaz de
propiciar una reduccion del déficit pablico en la magnitud fijada como objetivo.

De acuerdo con el escenario previsto, los ingresos publicos tocarian fondo en
torno al 36,4% del PIB en 2009, aunque cabe la posibilidad de que este
porcentaje sea incluso menor a final de afio, por lo que el déficit publico
también podria ser sensiblemente mayor. En la medida que los ingresos
publicos en su conjunto son proporcionales al PIB, por lo que el cociente de
ingresos sobre output es aciclico (Grafico 4), el aumento de los ingresos sobre
el PIB sélo seria posible mediante una elevacién de los impuestos o un
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Gréafico 7:
Cotizaciones sociales vs Output gap
(En tanto por uno)

0,140

0,135 A

0,130 A

0,125 A

Impuestos Indirectos

0,120 ~

94 92

89

88

0,115
-0,04

Fuente: SEE BBVA

-0,02 0,00 0,02 0,04
Output gap

0,06

Gréfico 8
Saldo presupuestario vs Output gap
(En tanto por uno)
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Evolucion de los ingresos y gastos publicos (% PIB)

Gasto publico

Ingresos publicos Saldo presupuestario

2007
2008
2009

38.8 41.0 2.2
40.5 36.6 -3.8
45.9 36.4 -9.5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y SEE BBVA
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aumento de la recaudacién como consecuencia de que algunos de los ingresos
que han dejado de ingresarse con la crisis se recuperan. En concreto, cabe
esperar un ligero aumento de los ingresos del IVA como consecuencia de la
desaparicion de los efectos sobre la recaudacién del adelanto de las
devoluciones de este impuesto aprobado en 2008, ligeramente superior al
0,5% del PIB en 2009. De igual manera, es posible que una parte de la caida
del Impuesto sobre Sociedades (e.g., aplazamientos en el pago de empresas
con dificultades) se recupere en los proximos afios. Sin embargo, es muy dificil
pensar en una recuperacion de otros ingresos en los proximos cuatro afios. El
pinchazo de la burbuja inmobiliaria reducira de forma permanente buena parte
de los ingresos por la compra-venta de viviendas. De igual manera, el boom
bursatil dio lugar a importantes plusvalias hasta 2007, de una cuantia que no
es previsible durante los préximos afios. El desapalancamiento de las
economias domésticas y el aumento de su tasa de ahorro daran lugar a una
disminucion del consumo respecto al PIB, por lo que una parte de los ingresos
del IVA tampoco se recuperaran. Por lo tanto parece razonable esperar que la
posible recuperacién de los ingresos publicos durante los proximos cuatro afios
no sea superior a un 1,5% del PIB, por lo que en 2012 los ingresos publicos se
situarian ligeramente por debajo del 38% del PIB, salvo que se optase por
alcanzar un porcentaje mayor mediante subidas de impuestos.

Por el lado de los gastos, el cumplimiento del objetivo de estabilidad fiscal
supondria un importante esfuerzo de contencion del gasto. Para reducir el
déficit publico del 9,5% de 2009 al 3% del PIB en 2012, teniendo en cuenta
gue sin subidas de impuestos los ingresos publicos sobre el output
previsiblemente aumentaran 1,5 puntos porcentuales, seria necesario reducir
el gasto en mas de 5 puntos porcentuales del PIB, para volver a situarse en
torno al 41%, tal y como muestra el Grafico 6.

Logicamente, para alcanzar el objetivo del 3% del PIB en 2012 una alternativa
a la reduccion del gasto publico que se acaba de plantear podria ser la
elevacion de impuestos. A este respecto conviene recordar que los resultados
de la literatura econdmica son bastante concluyentes. Asi, Alesina y Perotti
(1997), McDermott y Wescott (1996), Perotti, Strauch y von Hagen (1998) o
von Hagen, Hughes-Hallett y Strauch (2001) encuentran que casi todas las
consolidaciones fiscales que han fracasado en el pasado han descansado casi
exclusivamente (hasta un 88 por ciento) en aumentos de impuestos, mientras
que las que han tenido éxito han puesto el énfasis en la reduccién del gasto
publico no productivo. Junto a los argumentos de economia politica, estos
resultados también se explican parcialmente por los efectos distorsionadores
de los impuestos (véase Bosca, Doménech y Ferri, 2009, o Coenen, McAdam
and Straub, 2008), por lo que existe un importante frade-off entre eficiencia
econémica y redistribucién, que debe ser tenido en cuenta en cualquier
proceso de consolidacion fiscal.
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