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SOSTENIBILIDAD DEL SISTEMA FISCAL
ESPANOL

a situacién de la deuda publica en Europa ha despertado el interés

por conocer las condiciones de la sostenibilidad fiscal de las distin-

tas economias de la Unién. Las dudas creadas por el posible impago
de Grecia se han extendido a otros paises de la Uni6on Europea tensio-
nando los mercados de deuda piblica. En este sentido, el crecimiento de
los diferenciales entre los paises periféricos y Alemania ha llevado a la in-
tervencion de las cuentas irlandesas y portuguesas y ha dejado debilitada
la posicion de Italia y Espafia. En este contexto parece relevante analizar
las condiciones de sostenibilidad de las cuentas publicas espafiolas.

Sostenibilidad no quiere decir que las cuentas tengan que estar equi-
libradas de forma continuada, aunque eso lo garantizaria sin duda. Es
decir, se pueden producir desviaciones temporales del equilibrio, sin em-
bargo lo que cuestiona en el fondo la viabilidad de las cuentas pablicas
es que el déficit sea excesivo o la deuda se incremente de forma descon-
trolada. En ese momento se incurre en un problema de solvencia que
puede llevar a los acreedores a dejar de financiar un pais por las dudas de
recuperar su inversion. Para evitar estas situaciones, los gestores de poli-
tica econémica deben cambiar las medidas que se estan aplicando, esta-
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bleciendo un proceso de consolidacion fiscal para tratar de mantener la
solvencia del pais.

En este estudio se analiza como con las condiciones macroecon6micas
actuales, la deuda publica espafiola es sostenible si logra alcanzar para 2015
un superavit primario (sin tener en cuenta el pago de intereses) en el en-
torno del 0,9% o 1,0% del PIB. Con este superavit la deuda soberana es-
pafola se situaria en el 85,4% del PIB en 2030. No obstante, sobre la
economia espaiiola pesan algunas incertidumbres que podrian hacer cues-
tionar la sostenibilidad fiscal de nuestra deuda publica. La primera es la
prima de riesgo de nuestro pais, que de vez en cuando se ve zarandeada en
los mercados financieros. Si el tipo de interés a pagar por nuestra deuda su-
perara la barrera del 7,0% y se desencadenase un proceso de retroalimen-
tacion de deterioro de la sostenibilidad fiscal y la actividad econémica, la
deuda publica espaiiola dejaria de ser gobernable.

El proceso de envejecimiento demografico espaiiol, en segundo lugar,
elevara el gasto piblico en pensiones y sanidad en un 1,7% del PIB al afio
para 2030. Desde que la Comisién Europea realiz6 estas estimaciones, se
ha reformado el sistema de pensiones en Espafia de modo que esa esti-
macion podria ser ahora algo mas baja, pero aun asi seria recomendable
que se acometan mds reformas para limitar el crecimiento exponencial de
estos gastos que podrian provocar que la sostenibilidad fiscal de nuestro
pais se viera en entredicho incluso con tipos de interés inferiores al 7,0%
mencionado anteriormente.

El coste efectivo para los contribuyentes de la culminacion del proceso
de saneamiento y recapitalizacion del sistema financiero es otro de los ele-
mentos de incertidumbre sobre la sostenibilidad de la deuda pablica. Asi,
frente a unas necesidades adicionales de fondos puablicos que como ma-
ximo alcanzarian el 10% del PIB, la clave para valorar el impacto en la sos-
tenibilidad de las cuentas pablicas es cuanto de este importe se espera que
pueda ser recuperado posteriormente mediante la devolucioén de présta-
mos, enajenacion de participaciones o venta de activos. Siguiendo las ex-
periencias internacionales sabemos que una gran parte de estos fondos
acaba siendo recuperada, incluso con beneficios. Asi, si se asume incluso
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una recuperaciéon muy modesta —un 60% del total de fondos destinados al
saneamiento bancario-, entonces la deuda publica se situaria en un atn
manejable 92% a largo plazo.

Si el saneamiento del sistema financiero produjese un crecimiento adi-
cional del PIB de 0,3 puntos, la deuda se situaria entonces en el 85% del es-
cenario base en el afio 2030. Si el Estado recuperase el 90% o mas de los
importes destinados al saneamiento y recapitalizacion bancaria, entonces
la deuda se situarfa al final del periodo en ratios inferiores al 90%. De
hecho, bastaria con una décima de crecimiento econémico adicional para
que esta medida compensase en términos de sostenibilidad fiscal. Y es una
constataciéon empirica que a Espaiia el tener un sistema bancario disfun-
cional le cuesta bastante mas de una décima de crecimiento al afio.

Algunos autores como Stiglitz y Krugman han puesto en cuestion la
teoria de las “contracciones presupuestarias expansivas” expuesta a raiz
del trabajo de Giavazzi y Pagano (1990), y defienden la necesidad de re-
alizar estimulos fiscales para mejorar las perspectivas econémicas en este
momento de crisis. Sin embargo, desde la perspectiva de sostenibilidad
fiscal, en paises como Espafia el aumento del déficit perjudicaria nuestra
capacidad de hacer frente a los pagos del servicio de la deuda en un fu-
turo, a no ser que estas medidas tuvieran un efecto sobre el crecimiento
econémico mucho mas elevado del que indican la evidencia empirica y
los trabajos tedricos.

Lo que si es cierto es que las “contracciones presupuestarias expansivas”
funcionan mejor en un contexto en el que la crisis econémica azota a algin
pais o alguna zona en particular, mientras el resto del mundo se recupera
mas rapidamente. Esto es precisamente lo que ocurri6 en Suecia y Finlan-
dia en 1993. En cualquier caso, muchos de los que ahora critican los ajus-
tes presupuestarios y defienden la continuidad de los estimulos fiscales son
los que sefialaban a la Ley de Estabilidad Presupuestaria del Gobierno del
PP como fundamentalista, y seguro que hoy convendran que si no llega a
ser por la politica de austeridad de esos Gobiernos entre 1996 y 2004, Es-
pafia se encontraria ahora en una situacion mucho mas dramatica que la
que estamos viviendo.
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LA POSICION FISCAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Espafia ha sido uno de los paises mas afectados fiscalmente por la actual cri-
sis econdmica. Sin animo de ser exhaustivo y a titulo ilustrativo, entre estas
peculiaridades espafiolas cabe destacar por ejemplo: el elevado desempleo,
el retraso en el reconocimiento de la crisis, el desacierto de las medidas ini-
cialmente llevadas a cabo por el Gobierno, la falta de compromiso en aque-
llas que se vio obligado a tomar a partir de mayo de 2010 o las “sorpresas”,
por llamarlas de alguna manera, en los datos presupuestarios descubiertos en
muchas Comunidades Auténomas después de las elecciones de mayo de
2011. No obstante, este resultado era el esperado tanto desde un punto de
vista teérico como empirico. Por ejemplo Kontopoulos y Perotti (1999)
muestran como, en entornos donde existen muchas administraciones con
acceso a recursos publicos —especialmente cuando hay tensiones identita-
rias o ideologicas-, existe la tendencia a incrementar el gasto publico, car-
gando sobre “los otros niveles de la administracién” la responsabilidad y, por
tanto, la tarea de controlar dicho gasto. El resultado de un disefio imper-
fecto de las instituciones presupuestarias es inevitablemente un incremento
del uso de dinero piblico, favoreciendo incrementos de los niveles de défi-
cit y endeudamiento. La Teorfa de las Organizaciones confirma que s6lo el
establecimiento de un compromiso firme de contencién presupuestaria res-
paldado, a su vez, por una mejora en el disefio de las instituciones presu-
puestarias puede detener la sangria y permitir que la consolidacion fiscal se
perciba como una realidad asumible y real. Esta situacion ideal pasa inevi-
tablemente por establecer mecanismos de incentivos que favorezcan un com-
portamiento licito y eficiente de lo pablico (res publica).

En Espaiia, la falta de este compromiso se ha traducido en un deterioro
constante de la posicion fiscal espafiola y en un incremento del endeuda-
miento del Estado. El Grafico 1 muestra la evolucion del déficit pablico y la
deuda de las Administraciones Pablicas en Espafia como porcentaje del PIB
desde 1995. Se puede observar el espectacular deterioro que ha experimen-
tado el saldo de las AA.PP. desde el afio 2007. En su analisis Restoring fiscal
sustainability in Spain, de marzo de 2011, la OCDE concluye que nuestro
pais ha sido el tercero de los paises desarrollados en donde mis se ha dete-
riorado el déficit pablico: de un superavit del 1,9% del PIB en 2007 se pas6
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a un déficit del 11,1% en 2009. Y lo peor de todo es que, segtn las estima-
ciones de la propia OCDE, el 6% de este déficit es estructural, es decir, una
vez eliminado el componente ciclico y los estimulos temporales. La caida es
especialmente relevante si tenemos en cuenta los niveles iniciales de superavit
cimentados en la gestion de los Gobiernos del Partido Popular entre 1996 y
2004, sobre la base de los buenos resultados de la Ley de Estabilidad Presu-
puestaria antes de su reforma por el Gobierno socialista. De hecho, la pro-
pia OCDE (2011) sefiala que “Los esfuerzos para controlar el gasto piablico
fueron particularmente sefialados hasta 2005. Después, el gasto creci6 mas
que el PIB nominal...” (pagina 8 del citado informe). La disminucion en los
niveles de deuda publica en relacion al PIB registrados en el periodo 1999-
2007 (una disminucién de 26,2 puntos) se han revertido completamente
entre 2008-2012 con las dltimas proyecciones (aumento de 33,7) segin el
Banco Central Europeo (2011): Ensuring Fiscal Sustainability in the Euro Area.

GRAFICO 1
Déficit y deuda publica de Espaina en el periodo 1995-2011 (%PIB)
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Fuente: Comision Europea. European Economy. 2011. Autumn Forecast
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El proceso de neutralizacion de los desequilibrios presupuestarios que
se inici6 a mediados de 2010, tras la imposicion al Gobierno socialista de
Rodriguez Zapatero de criterios de austeridad, prevé un déficit del 6% en
2011y del 4,4% en el 2012, aunque las altimas previsiones de la Comisioén
Europea sitaan el déficit previsto en el 6,6% para este afio y el 5,9% para el
proximo. El ajuste se ha realizado a través de una contencién del gasto no
financiero con medidas como la reduccion del sueldo de los funcionarios,
el incremento del tipo del Impuesto sobre el Valor Aiiadido, congelacion
de pensiones, etc. Junto a estas medidas de efecto inmediato, se han pre-
sentado otras destinadas a mejorar la sostenibilidad a largo plazo del sis-
tema, como el cambio en la edad de jubilaci6n.

SOSTENIBILIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Es interesante antes de analizar la sostenibilidad de la economia espafiola
relacionarla con otro concepto paralelo y que se utiliza generalmente de
forma equivalente: la solvencia. Una economia es solvente si el valor actual
de sus gastos primarios presentes y futuros, (aquellos gastos que resultan sin
tener en cuenta el pago de los intereses) es igual o menor que sus ingresos,
una vez descontada la deuda existente. Este tipo de anilisis es el que sirve a
los inversores para analizar la viabilidad econémica de un pais y de sus cuen-
tas puablicas. Si ademas de ser solvente un pais gestiona su economia de forma
que el mantenimiento de ese estatus de solvencia no requiere cambios rele-
vantes en el futuro, entonces esa economia, ademas, es sostenible. Blanchard
(1990) sefiala que un buen indicador de la insostenibilidad de las cuentas pa-
blicas es aquel que manifiesta de forma clara y facilmente interpretable si se
han llevado a cabo politicas econémicas que estan conduciendo a una acu-
mulaci6n rapida de deuda publica de dificil reversion. El indicador que se uti-
lizara sera el que se infiere del trabajo del propio Oliver Blanchard, actual
economista jefe del Fondo Monetario Internacional:

superdvit primario® =b, Z;j//)) (1)

Donde superdvit primario*indica el superavit primario en porcentaje del
PIB que cumple la condicién de sostenibilidad de las cuentas pablicas. Es
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decir, es el superavit primario que, de sostenerse constantemente, permite
afrontar el pago de los intereses sin que el nivel de deuda publica tenga
que incrementarse. Por su parte 4, es la deuda puablica (en porcentaje del
PIB) del momento inicial del periodo que se estudia, mientras que 7 es el
tipo de interés nominal al que paga la deuda e y es la tasa de crecimiento
econémico nominal. Nuestra simulacién de partida asumira como valido
el cuadro macroeconémico correspondiente a 20111

TABLA 1
Superavit primario y sostenibilidad fiscal en Espaiia (% PIB)

Inicial 2011 2012 2013 Medio-largo

plazo

Deuda publica 69,6 73,8 78,0 78,0
Crecimiento nominal 2,2 1,8 2,7 3,7
Crecimiento real 0,7 0,7 1,4 2,0
Deflactor 1,5 1,1 1,3 1,7
Tasa de interés 5,4 5,4 5,4 5,0
SUPERAVIT PRIMARIO SOSTENIBLE 2,2 2,6 21 1,0
Déficit Primario efectivo 4,5 3,5 2,7 -
Pago de intereses 2,2 2,4 2,6 -
Déficit total real 6,6 5,9 53 -
Ajuste fiscal 6,7 6,1 4,8 -

Con estos datos, el superavit primario que permitiria afrontar los pagos
presentes y futuros de la deuda espafiola y asegurar instantdneamente su
sostenibilidad serfa del 2,2% del PIB. Sin embargo, las previsiones de la
Comision Europea en otofio para Espafia en 2011 son de un déficit pri-
mario del 4,5% del PIB (al que sumando el 2,2 de pagos de intereses al-
canza el 6,6 de déficit total). En consecuencia, nuestro pais deberia realizar
aan un ajuste fiscal de 6,7% del PIB para que las cuentas piblicas asegura-
ran su sostenibilidad. Conforme a las previsiones de la Comisiéon Europea,
en 2012, el menor crecimiento nominal previsto para la economia de nues-
tro pais incrementaria el superavit primario requerido para estabilizar la

1 Los datos relativos a la deuda publica y el crecimiento econémico provienen de las previsiones
de la Comision Europea de primavera y septiembre. El tipo de interés se ha obtenido del bono
de deuda publica espaiiola a 10 anos en los mercados secundarios en el mes de octubre.
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deuda hasta alcanzar el 2,6%. Al mismo tiempo, el déficit primario efectivo
previsto disminuiria desde el 4,5% al 3,5%, lo que dejaria la necesidad de la
consolidacion fiscal atin en el 6,1% del PIB. En 2013 la mejora de las pers-
pectivas de crecimiento real y nominal contribuiria a que el superavit pri-
mario sostenible se redujese hasta el 2,1%, aunque el ajuste fiscal
continuaria siendo un importante 4,8% del PIB. Si en lugar del 5,4%, los
tipos de interés exigidos por los mercados financieros se situaran en los ni-
veles alcanzados a principios de noviembre del 5,8%, entonces el ajuste fis-
cal tendria que ser 3 décimas superior en todos los afios entre 2011 y 2013.

En la dltima columna de la Tabla 1 se ha establecido un escenario de
medio y largo plazo partiendo del mismo nivel de deuda bruta de Espaiia
del 78,0% previsto por la Comision Europea para 2012. Se ha supuesto una
tasa de crecimiento econémico real del 2,0%, basado en las previsiones del
Servicio de Estudios del BBVA para la préxima década y que se encuen-
tran proximas al 1,7% que el FMI estimaba para 2016 en el World Econo-
mic Outlook de abril de 2011. Para la evolucion de los precios se ha tenido
en cuenta el objetivo del Banco Central Europeo de disponer de una in-
flacion inferior pero cercana al 2%. Finalmente, el tipo de interés prome-
dio para el periodo se ha supuesto en el 5%, el mismo que asume en sus
estimaciones de sostenibilidad fiscal el Banco Central Europeo (2011). La
esperable reduccion de la presion sobre la deuda soberana espafiola a
medio plazo hara disminuir el tipo de interés, mientras que el empeora-
miento de las perspectivas econémicas también podria elevarlos. El efecto
neto seria probablemente situar los tipos de interés de la deuda publica es-
paiiola en el medio plazo en el entorno del 5,0%. Con estos supuestos, el
superavit primario espafiol que cumpliria la condicién de sostenibilidad
fiscal en el medio y largo plazo seria del 1,0% del PIB. En consecuencia si
la situacioén econémica se normalizase, un superavit primario del 1,0% seria
suficiente para asegurar la sostenibilidad fiscal de las cuentas puablicas es-
paiiolas. Si el Gobierno espafiol fuese capaz de alcanzar esa meta en los
proximos afios, aunque para entonces la deuda publica fuera mas alta, en-
tonces es muy posible que las dudas sobre la capacidad de nuestro pais de
afrontar el pago del servicio de la deuda remitiesen. El superavit primario
sostenible se ha ido incrementando poco a poco en los altimos afios. En
2009, el Sustainability Report de la Comisiéon Europea estimaba el supera-
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vit primario sostenible de Espaiia en el 0,7% y mas tarde en el Programa
de Estabilizacién del Ministerio de Economia y Hacienda se situaba el ob-
jetivo de superavit primario para 2014 en el 0,8%, probablemente porque
se entiende que ésta es la cifra que permitiria que las cuentas publicas de
Espafia sean sostenibles. Los datos de medio y largo plazo de la columna
4 sefialan que esta cifra ascenderia ahora ya al 1,0%.

En la dltima columna de la Tabla 1 se ha dibujado un escenario en el que
la situacién econémica se normaliza, aumentando la tasa de crecimiento
econdmico actual hasta el 2,0% y disminuyendo el tipo de interés al 5,0%.
Pero serfa interesante observar qué ocurriria si la situaciéon empeorase antes
de mejorar. {Podria ponerse en duda la sostenibilidad fiscal de Espafia en
algin momento si se produjese un agravamiento en los mercados finan-
cieros? Para comprobar este extremo, el Grifico 2 presenta cual seria la
evolucion de la deuda publica espafiola en funciéon de los tipos de interés
que haya que pagar por la deuda soberana.

GRAFICO 2
Deuda publica en el periodo 2011-2030 en funcion de los tipos de interés
de la deuda soberana
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Nota: Para la elaboracién del grafico se han considerado las siguientes hipétesis: La tasa de
crecimiento en cada ano para el PIB real y la inflacién son las contenidas en la Tabla 1. Para estas
variables se asume adicionalmente entre 2013 y 2016 una progresion lineal hasta los valores
de largo plazo que se mantienen constantes hasta el final del periodo. Para la evolucién del ba-
lance fiscal primario se asume que éste se corrige a razén de 1,1 puntos por ano hasta alcan-
zar un superavit primario en 2016 que se mantiene a largo plazo. La duracién media de la cartera
de deuda publica se asume en 6 anos siguiendo las hipétesis del Banco Central Europeo.
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Pues bien, el Grafico 2 muestra que Espafia podria mantener su deuda
piblica en torno al 85% hasta 2030, pagando las nuevas emisiones al 5,4%.
Es decir, con ese tipo de interés, si se consiguiera alcanzar el superavit pri-
mario del 0,8% que preveia el Gobierno en su Programa de Estabilizacion
antes del 2016, la deuda publica de nuestro pais es sostenible. El déficit fis-
cal se situaria entonces en el 2,8% del PIB en 2016, consecuencia de un su-
peravit primario de 0,8% y unos pagos por intereses del 3,6%.

Un aumento del tipo de interés al 6,0% desde comienzos de 2012 ten-
dria un impacto en el coste del servicio de la deuda gradual, porque ini-
cialmente s6lo afectaria a las emisiones de ese ejercicio y elevaria la deuda
pablica en 2030 hasta 93,1% del PIB, atin manejable pues se situaria en la
media que proyecta la Comisién Europea para el conjunto de la Eurozona
en 2013 (90,9%). En este escenario, ademas, un superavit primario anual de
cuatro décimas superior al asumido del 0,8% o un ajuste fiscal de mayor ca-
lado pero concentrado en cuatro o cinco afios devolveria la deuda puablica
en 2030 al entorno del 85%.

Si el tipo de interés de la deuda soberana espaiiola se elevase y se
mantuviese durante todo el periodo 2012-2030 en el 6,5%, nuestro pais
encontraria mis problemas en enderezar sus cuentas puablicas, pues la
deuda publica en 2030 se situaria en el 99,8% del PIB. Este escenario
requeriria que nuestro pais realizase un proceso de consolidacion fiscal
de mayor alcance, bien con un superavit primario del 1,6% del PIB todos
los afios o con un ajuste presupuestario mas concentrado en un corto pe-
riodo de tiempo.

Los escenarios en los que indudablemente la posicién fiscal de Es-
pafia seria insostenible serfan aquellos en los que el tipo de interés de
nuestra deuda soberana superara el 7,0%. Como se observa en el Grafico
2, con un 7% la deuda publica de Espaiia alcanzaria ya el 107,1% en 2030
mientras que con un 7,5% llegaria hasta el 114,9%. Estos calculos coin-
ciden con el consenso del mercado que sefiala que cuando Irlanda y Por-
tugal superaron la barrera del 7% en los tipos de interés sobre sus bonos
pablicos a 10 afios en los mercados secundarios su situacion fue ya irre-
versible. Son las mismas estimaciones que han alertado de la imposibili-
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dad de que Italia soporte por mucho tiempo pagar los tipos de interés su-
periores al 7,0% que puntualmente le han exigido los mercados en algu-
nos dias del mes de noviembre. Y es que en estos momentos de tanta
incertidumbre econ6émica, cuando la desconfianza de los mercados fi-
nancieros se cierne sobre un pais se genera un proceso de retroalimen-
tacion por el que las dudas sobre la sostenibilidad fiscal incrementan los
tipos de interés a pagar por las nuevas emisiones de deuda, lo que a su
vez empeora las expectativas sobre las cuentas publicas y, en general,
sobre las perspectivas de crecimiento. Sin este proceso de retroalimen-
tacion tanto Espafia como Italia si podrian aguantar un breve lapso de
tiempo pagando un 7,0% de interés, por cuanto que este tipo se paga sé6lo
sobre las nuevas emisiones de deuda publica. Por ejemplo, la Comisién
Europea muestra que nuestro pais esta pagando un 3,2% en media de in-
terés sobre nuestra deuda publica, por lo que se requerian varios afios
hasta que ese tipo medio subiera hasta el 7,0%.

SUAVIZACION DEL AJUSTE FISCAL, CRECIMIENTO ECONOMICO
Y SOSTENIBILIDAD FISCAL

Las primas de riesgo de aquellos paises que han perdido la confianza de
los inversores se han resentido como consecuencia de sus magras pers-
pectivas de crecimiento econémico. La expectativa de unos afios con
tasas de crecimiento bajas cuestiona la capacidad de un pais para afron-
tar su servicio de la deuda. Se ha argumentado que los ajustes presu-
puestarios que se han llevado a cabo en varios Estados miembros de la
UE han contribuido a reducir el crecimiento econémico y la creacién de
empleo. A este respecto, autores como Paul Krugman o Joseph Stiglitz in-
sisten en que las politicas de consolidacion fiscal empeoran la posicion
fiscal de un pais, por cuanto deprimen la actividad econémica y la re-
caudacion impositiva, y con ello ponen en duda la capacidad de devol-
ver la deuda. Segun los defensores de este argumento, este efecto
negativo de los ajustes presupuestarios sobre la sostenibilidad fiscal se
impondria al positivo que se deriva de recortar los déficits pablicos y evi-
tar, asi, una acumulacion excesiva de deuda.
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GRAFICO 3
Evolucion de la deuda publica espaiiola en el periodo 2011-2030 si se produce
una suavizacion del ajuste fiscal
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El Grafico 3 muestra la evolucion de la deuda publica espaiiola si se
produjese una suavizacion del ajuste fiscal planteado en el epigrafe prece-
dente, de modo que el déficit primario ahora fuera un punto porcentual
mayor al considerado en el Grafico 2 para los afos 2012-2014. Es decir, si
el déficit pablico primario fuera del 4,5% en 2012 (déficit total del 6,9% al
incluir los pagos de intereses), 3,7% en 2013 (déficit total del 6,3%), 2,6%
en 2014, 1,4% en 2015 y a partir de 2016 volviera a situarse en un supera-
vit primario de 0,8% hasta llegar a 2030. Se han asumido los mismos va-
lores para el resto de variables -tipo de interés del 5,4%, crecimiento e
inflacion siguiendo las previsiones de la Comisién Europea y una tasa del
2% y 1,7%, respectivamente, a partir de 2016-. El resultado de una suavi-
zacion del ajuste fiscal en un 1% anual en el periodo 2012-2014 serfa el de
llevar la deuda publica en 2030 hasta el 90,4% en lugar del 85,4% que se
produciria en ausencia de esa modulacion. Esta evolucion se representa
por la linea inferior del Grafico 3, en la que se asume que el estimulo fiscal
no tiene ningln efecto sobre el crecimiento econémico.

Si la suavizacion del ajuste presupuestario tuviera algin efecto en el
crecimiento econémico, este impacto tendria que ser al menos del 1,4%

— .
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en términos nominales para que retornase la deuda puablica al 85,4% en
2030, esto es, el nivel que se registraria sin la modulacién del ajuste pre-
supuestario. Es decir, que empeorar el déficit primario en un 1% del PIB
entre 2012 y 2014 s6lo compensaria si a cambio el crecimiento nominal
del PIB aumentase consiguientemente en esos afios en 1,4 puntos por-
centuales. La linea central representa la evolucion de la deuda publica
espafiola hasta 2030, bajo este escenario en el que el aumento en un 1%
del déficit generara un incremento en la tasa nominal de variacion del
PIB de 1,4 puntos.

Desafortunadamente, la evidencia empirica de los altimos estudios de
investigacion muestra que no es plausible que en un aumento de un 1%
del déficit conduzca a un incremento del 1,4% en el crecimiento econ6-
mico. Gemmell, Kneller y Sanz (2011) concluyen que, en el mejor de los
casos, es decir aquel en el que el aumento del déficit se emplea para fi-
nanciar gastos publicos productivos, se produciria una tasa de creci-
miento un 0,1% superior en el largo plazo. Si el aumento del déficit se
utilizara para financiar gastos pablicos no productivos, el efecto seria de
un -0,2%, empeorando atn mas el balance neto. El efecto en el corto
plazo puede ser algo mas positivo. Baum y Koester (2011) estiman que
un aumento del gasto pablico en un 1% del PIB podria incrementar el
PIB hasta en el 0,7% en el corto plazo. Sin embargo, estos autores tam-
bién encuentran que el incremento en los impuestos, que antes o des-
pués provoca un mayor gasto publico, tiene un efecto negativo de la
misma magnitud (-0,66). Ademas, hay que considerar que, en el mo-
mento de incertidumbre actual, incumplir los objetivos de déficit de Es-
paiia en un punto porcentual provocaria una mayor desconfianza sobre
nuestra economia, perjudicando sus perspectivas y aumentando la pre-
sion sobre nuestra prima de riesgo. Precisamente, Ilzetzki, Mendoza y
Vegh (2009) muestran que el multiplicador fiscal del gasto puablico es mas
reducido cuanto mas elevada es la deuda puablica. Suavizar el ajuste fis-
cal también tenderia a incrementar los precios y por tanto el crecimiento
nominal. Ahora bien, cualquier efecto positivo en la sostenibilidad de la
deuda de un aumento de los precios via inflacion se veria mas que com-
pensado con la consiguiente pérdida de competitividad de la economia
espafiola y el lastre para el sector exportador.
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En la linea oscura superior del Grafico 3 se puede observar la evolu-
ci6on de la deuda publica espaiiola hasta 2030 en el caso en el que un in-
cremento del déficit pablico de un punto llevara al tipo de interés nominal
al 7%, incluso aunque este aumento del déficit también aumentara la tasa
nominal de crecimiento del PIB en un 1,4%. Se puede observar que en este
escenario —aun con el poco plausible supuesto de un impacto tan elevado
en el PIB- el mas que probable aumento del tipo de interés terminaria per-
judicando aGn mas la sostenibilidad fiscal®. Finalmente, como recuerda el
Banco Central Europeo (2011) en Ensuring Fiscal Sustainability in the Euro
Area el incremento de la deuda publica que se deriva del aumento del dé-
ficit, tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econémico, un impacto
que no es lineal pues se acrecienta cuando el nivel de la deuda es mayor.
Asi, un empeoramiento en la valoracion de la deuda soberana afecta ne-
gativamente a la credibilidad de los bancos, al mismo tiempo que una dis-
minucién en esta Gltima afiade presion a las cuentas del sector puablico,
como se ha podido comprobar con la retroalimentacion existente entre
crisis soberana y crisis bancaria en la zona euro.

También se ha argumentado que un aumento del gasto pablico y del dé-
ficit podria conducir a un incremento en la recaudacion fiscal a través de su
efecto en la actividad econémica, amortiguando el impacto negativo en la
sostenibilidad fiscal. Por esta via s6lo se conseguiria recuperar una pequeiia
parte del déficit, porque el efecto del mayor gasto publico sobre el creci-
miento serfa muy limitado y, en todo caso, a corto plazo. Por supuesto,
compartimos la idea de que un mayor crecimiento econémico es la mejor
via para mejorar sustancialmente la sostenibilidad fiscal. No obstante cree-
mos, al igual que el BCE, que este objetivo no se debe buscar a través de
un mayor gasto pablico sino a través de reformas estructurales que permi-
tan a nuestro pais mejorar su productividad (Banco Central Europeo, 2011:
Ensuring Fiscal Sustainability in the Euro Area). Las estimaciones del FMI
(2011) Re-assessing Spain’s Fiscal Sustainability: 3 percent and Beyond con-

2 Se ha asumido que en 2016 el tipo de interés que exigirian los mercados financieros por la
deuda publica espanola retornaria a los niveles iniciales del 5,4%. En caso contrario, si se
mantuviesen en el 7,0% hasta 2030, la deuda soberana terminaria en un 107,1%.
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cluyen que alcanzar unas mayores tasas de crecimiento de la productividad,
que el FMI sitaa en el 1,7% frente al 0,3% del periodo 1995-2007, mejora-
ria las perspectivas fiscales de Espafia en mayor medida que cualquier otra
politica. Las reformas del mercado de trabajo, del sistema educativo y el in-
cremento de incentivos al emprendimiento se perfilan como las medidas
de fondo mas importantes para mejorar la sostenibilidad fiscal de Espaiia
a largo plazo.

GRAFICO 4
Evolucion de la deuda publica espaiola en el periodo 2011-2030 en funcion
de la tasa de crecimiento econémico
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El Grafico 4 presenta la evolucion de la deuda soberana entre 2011 y
2030 en funci6n de las tasas de crecimiento econémico que alcance Espafia.
Asi, la linea superior representa el escenario de partida en el que se asumen
las tasas de crecimiento del PIB real previstas por la Comisién Europea para
el periodo 2011-2013, y se supone que la tasa aumentara gradualmente en
2014 y 2015 hasta alcanzar y mantenerse en el 2,0% de 2016 en adelante. En
la linea central se observa la evolucion de la deuda puablica espaiiola si, como
resultado de la introduccién de reformas estructurales, la tasa de crecimiento
se eleva en 0,5 puntos a partir de 2014, hasta registrar un 2,5% en el periodo
2016-2030. A partir de 2015, la deuda soberana comienza a descender hasta
estabilizarse en el 78% en 2030, justo el mismo nivel que prevé la Comision
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Europea para 2013. La introduccién de reformas que incrementen el po-
tencial de crecimiento de la economia espafiola hasta el 2,5% anual o mas,
confirmaria la sostenibilidad fiscal de nuestro pais.

Un crecimiento atn superior entre el periodo 2016-2030, del 3%, si-
tuarfa la deuda espafiola en el 71,4% en 2030. Esta tasa de crecimiento eco-
némico parece ahora muy alejada de las posibilidades de la economia
espafiola, pero es la que registr6 durante el periodo 1992-2006, con la cri-
sis de 1993 incluida. En suma, el Grafico 4 muestra que efectivamente nues-
tro pais requiere de unas mejores perspectivas de crecimiento econémico,
también para mejorar la sostenibilidad fiscal, y que ésta mayor actividad
debe proceder de reformas estructurales que nos hagan mas productivos
y competitivos.

ALERTAS ADICIONALES: ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION
Y NECESIDADES DE RECAPITALIZACION DEL SECTOR BANCARIO

La retroalimentacion entre el empeoramiento de la prima de riesgo espa-
fiola y las condiciones macroeconémicas puede provocar que el punto de
no retorno se alcance incluso antes de que el tipo de interés de la deuda al-
cance el 7,0%. Otro aspecto que puede hacer disminuir la barrera a partir
de la cual las cuentas publicas serfan insostenibles, es el proceso de enve-
jecimiento de la poblacién en las proximas décadas en muchos paises oc-
cidentales y muy en especial en Espaia. El Informe 2009 Ageing Report de
la Comisién Europea (2009) estima que el impacto del envejecimiento en
el gasto publico en nuestro pais es de los mas elevados de toda la OCDE:
podria implicar un aumento de las pensiones y del gasto en sanidad de
hasta el 8,4% del PIB en 2060 con respecto a la situacion actual, inada mas
y nada menos que el doble del impacto que se anticipa para el conjunto de
la UE! Sera un impacto paulatino y creciente en el tiempo que ya se dejara
sentir a partir de 2015. Asi, desde 2015 hasta 2020, el gasto en pensiones
y sanidad se incrementara en un 0,5% del PIB y en un 1,7% adicional hasta
2030. En el Grafico 5 se observa que la incorporacion de las previsiones de-
mograficas y su efecto fiscal, llevarian la deuda puablica hasta el 102,2% del
PIB en 2030 (linea central).
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GRAFICO 5
Efecto del envejecimiento de la poblacion y de una recapitalizacion bancaria
en la sostenibilidad de la deuda ptiblica espaiiola
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Con posterioridad a estas previsiones, el Gobierno espafiol ha impul-
sado una reforma del sistema de pensiones alargando, entre otras medi-
das, la edad de jubilacion paulatinamente desde los 65 a los 67 afios y que
disminuye el impacto del envejecimiento de la poblacion en el gasto pa-
blico. En concreto, la OCDE estima que esta reforma reducira el gasto en
pensiones en un 2,25% de aqui a 2050 (OCDE, 2011). La disminucién de
esta partida sera creciente: a medida que mas personas se jubilen con el
nuevo sistema el ahorro fiscal sera mayor.

A partir de las previsiones de poblacién por tramos de edad de la
propia Comision se ha estimado la evolucion temporal del ahorro de la
introduccién de la reforma de las pensiones, de modo que se suaviza el
impacto de aumento del gasto en pensiones y sanidad. En el mismo Gra-
fico 5, en la linea inferior, se muestra la evolucion de la deuda puablica es-
paiiola cuando ademas de incorporar el efecto del envejecimiento sobre
el gasto en pensiones y sanidad se incluye el efecto mitigador sobre el
gasto publico de la reforma de las pensiones. Asumiendo un tipo de in-
terés del 5,4%, la deuda publica de nuestro pais casi llegaria al 93,7% del
PIB en 2030.

<> faeS ENERO / MaRzo 2012 43

fundacion para el analisis y los estudios sociales



CUADERNOS de pensamiento politico

En suma, la deuda publica espafiola sin tener en cuenta el proceso de
envejecimiento alcanzaria el 85,4% del PIB en 2030. Si incorporamos el
impacto presupuestario del envejecimiento esta ratio llegaria hasta el
102,2% (linea central) y al considerar también el efecto de la reforma de las
pensiones el endeudamiento publico se quedaria en el 93,7%.

Si en lugar de asumir unos tipos de interés del 5,4%, se asume el 6,7%
entonces Espafia alcanzaria un nivel de deuda pablica en 2030 del 114,9%
(linea superior). Este es el nivel de deuda soberana que se registraba en el
Grifico 2, sin considerar el envejecimiento de la poblacién, con un 7,0% de
interés. Es decir, que la situacion en la que el control de las cuentas pabli-
cas se vuelve casi ingobernable que se situaba antes en el 7,0%, se rebasa-
ria antes al tener en cuenta el proceso de envejecimiento.

GRAFICO 6
Efecto del envejecimiento de la poblacion y de una recapitalizacion bancaria
en la sostenibilidad de la deuda ptiblica espaiiola
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Junto al proceso de envejecimiento, el importe de la recapitalizacioén pen-
diente en el sector bancario espaiiol es otro de los aspectos que tensiona la
sostenibilidad fiscal en Espaiia. Si se asume que el saneamiento y recapitali-
zacion definitiva del sistema bancario espafiol tendria un coste de dinero pa-
blico que alcance el 10% del PIB, entonces la deuda piblica alcanzaria el
100% del PIB en 2030 (Grafico 6) si todo este importe fuese a ‘fondo perdido’.
No obstante, la recapitalizacién del sector bancario espaiiol no tendria —ni
deberia- implicar la pérdida total de los fondos puablicos comprometidos. El
Estado podria recuperar estos fondos en el futuro cuando la situacién eco-
némica mejore, bien mediante la devolucion del principal si se conceden
préstamos a los bancos, bien en forma de venta de las acciones si se ha en-
trado en el capital de éstos, o bien tras la venta de los activos adquiridos a
las entidades. La evidencia empirica internacional muestra que en estos es-
quemas de hecho se suelen producir ganancias a largo plazo del sector pa-
blico como ocurri6 en el caso de Suecia en los afios noventa.

En el Grafico 6 se observan los escenarios en los que el Estado recupera
el 60%, 90%, 100% y 105% de los fondos comprometidos en 2016. Recupe-
rando un 60% del 10% del PIB destinado al saneamiento bancario, entonces
la deuda publica se situarfa en un atin manejable 92%. Si este esquema pro-
dujese un crecimiento adicional del PIB de 0,3 puntos, la deuda se situaria
entonces en el 85% del escenario base en el afio 2030. Si el Estado recupe-
rase el 90% o mas de los importes destinados al saneamiento y recapitaliza-
ci6én bancaria, entonces la deuda se situarfa al final del periodo en ratios
inferiores al 90%, practicamente como en el escenario base sin este esquema.
De hecho, bastaria con una décima de crecimiento econémico adicional
para que esta medida compensase en términos de sostenibilidad fiscal. Y es
una constatacién empirica que a Espaiia el tener un sistema bancario dis-
funcional le cuesta bastante mas de una décima de crecimiento al afio.

PALABRAS CLAVE

Espana * Economia espanola ¢ Sistema fiscal * Sistema Financiero * Presupuesto y
gasto publico
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RESUMEN

Este estudio analiza la sostenibilidad de la
deuda publica espaiola, que los autores
hacen depender del logro de alcanzar un su-
perdvit primario para 2015 en el entorno del
1% del PIB. Ademas examinan otras dos in-
certidumbres que pesan sobre la economia
espanola y que podrian afectar gravemente
a la sostenibilidad fiscal de nuestra deuda
publica: los periédicos vaivenes de nuestra
prima de riesgo y el proceso de envejeci-
miento demografico espaniol.
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