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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 27-B: EL SALDO PRESUPUESTARIO ESPAÑOL.

EVOLUCIÓN, COMPARACIONES INTERNACIONALES Y EL PROCESO DE CONSOLIDACIÓN PRESUPUESTARIA
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 27B: Saldo presupuestario español
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 0. INTRODUCCIÓN 
· Desde finales de 2008, la economía española ha hecho frente a un brusco cambio en su coyuntura económica. Aunque es cierto que este cambio de coyuntura va a provocar una cierta moderación de algunos desequilibrios macroeconómicos (p.ej. saldo exterior), va a intensificar otros: desempleo y déficit público, principalmente.

· El déficit público es un desequilibrio macroeconómico relativamente reciente en nuestro país: la aparición de un déficit de magnitud significativa tiene lugar a finales de los 70.

· España consiguió en 2006 el superávit público más alto de la democracia (2,2% del PIB), y apenas 3 años después, en 2009, alcanzó el déficit público más alto de la democracia: 11%. Desde entonces, la mejor cifra de déficit se alcanzó el año pasado: 4,33% en 2016, primer año desde 2009 que cumplimos con los objetivos de déficit comunitarios. Todos estos déficits continuados han hecho que la deuda pública española como porcentaje del PIB se haya multiplicado casi por 3 desde el estallido de la crisis: del 35,5% en 2007 al 99,4% en la actualidad (el nivel más alto en el último siglo).

· La crisis económica modifica la política presupuestaria en 2 sentidos:

1. Se invierte bruscamente el proceso de consolidación fiscal que se había venido produciendo desde mediados de los 90.

2. El saldo presupuestario se convierte en el indicador macroeconómico prioritario a la hora de guiar la política económica.

· En esta exposición, vamos a hacer un análisis del saldo presupuestario en España.

En primer lugar, analizaremos la evolución del saldo presupuestario a lo largo de la democracia.
En segundo lugar, nos detendremos en mayor detalle en la evolución reciente del saldo, con especial referencia al proceso de consolidación presupuestaria.
Por último, realizaremos una comparación del saldo presupuestario (que es una variable flujo) y de la deuda pública (su correspondiente variable stock) con otros países de nuestro entorno, para ponerlo en perspectiva.

· Esquema: 
	1. Concepto de saldo presupuestario en España
2. Evolución del saldo presupuestario español
2.1. Resumen

2.2. Hasta 1975

2.3. 1975-1985

2.4. 1986-1989

2.5. 1990-1995

2.6. 1996-2007: consolidación presupuestaria

2.7. 2008-2009

2.8. 2010-actualidad: nuevo proceso de consolidación presupuestaria
3. Comparaciones internacionales



 1. CONCEPTO DE SALDO PRESUPUESTARIO EN ESPAÑA 

· Antes de analizar el saldo presupuestario español, debemos saber a qué nos estamos refiriendo.

· El saldo presupuestario español puede referirse a diferentes entes:

El saldo del Estado.

El saldo del conjunto de las Administraciones Públicas (Administración Central + Seguridad Social + Comunidades Autónomas + Corporaciones Locales).

El saldo del sector público (Administraciones Públicas + empresas públicas).

· En esta exposición, nos centraremos en el saldo presupuestario del conjunto de las Administraciones Públicas. 

 2. EVOLUCIÓN DEL SALDO PRESUPUESTARIO ESPAÑOL 

 2.1. Resumen
· 1975-1995: déficit público estructural y persistente. En este período, el déficit público se vuelve crónico, convirtiéndose en uno de los desequilibrios macroeconómicos más preocupantes de la economía española.
· 1996-2007: proceso de consolidación presupuestaria. En este período se produce un largo e intenso proceso de consolidación presupuestaria (muy ligado a la incorporación a la UEM).

· 2008-actualidad: fuertes déficits y renovado proceso de consolidación presupuestaria posterior. 

 2.2. Hasta 1975
· Resumen: hasta 1975, el presupuesto público presenta un saldo relativamente equilibrado.
· Saldo presupuestario. El equilibrio en las cuentas públicas se explica, en gran medida, por la reducida dimensión del sector público: el gasto del sector público apenas representaba el 25% del PIB en 1975, mientras que en otros países europeos ya rondaba el 40%.

Pese a ello, en algunos períodos se registraron déficits moderados y puntuales, ya que durante esta etapa el sector público tenía una escasa capacidad recaudatoria.

· Deuda pública. Por el mismo motivo, la deuda pública en 1975 apenas va a representar el 13% del PIB, cuando en muchos países europeos se movía en el entorno del 50%.

Esto hizo que las cargas de deuda fuesen reducidas, favoreciendo la contención del gasto.

 2.3. 1975-1985
· Resumen: notable crecimiento del déficit público (que pasa del 1% en 1975 al 7,2% en 1985).

· Gasto público. Con la llegada de la democracia, van a tener lugar una serie de acontecimientos que van a producir un crecimiento exponencial del gasto público del 25% del PIB en 1975 al 41% en 1985:

3. Consolidación del Estado del Bienestar. Se produce un incremento del gasto para alcanzar la protección social que presentaban otros países con un nivel socioeconómico equivalente.

4. Descentralización del Estado. La Constitución española conduce a una nueva organización territorial del Estado, esto es, a un traspaso de competencias desde la Administración Central hacia las Administraciones territoriales.
· La aparejada descentralización del gasto no supuso un simple cambio de quién incurría en el gasto, sino que éste aumentó debido a: i) aparición de duplicidades propias del proceso de descentralización; y ii) sistema de financiación autonómico deficiente, pues en ese momento los ingresos de las Administraciones territoriales procedían de transferencias incondicionales del Estado, sin corresponsabilidad fiscal. 
5. Crisis económica, lo que afectó a los (escasos) estabilizadores automáticos. Además, las medidas de reconversión industrial (p.ej. ayudas al cierre) afectaron negativamente al saldo presupuestario.

Como consecuencia de todos estos factores, el gasto público creció con rapidez, hasta alcanzar el 41% del PIB en 1985, como veíamos. Además, durante este período, el gasto público no sólo creció sino que se vio modificada su composición.

· En efecto, hasta 1975 el gasto público se destinaba principalmente a: i) funciones tradicionales (administración, defensa); y a ii) servicios económicos (p.ej. subvenciones a sectores industriales).

· En cambio, a partir de 1975, las funciones antes descritas van a experimentar una pérdida de peso relativo en favor de los gastos asociados al Estado del Bienestar (educación, sanidad, prestaciones económicas). 

· Ingresos públicos. Sin embargo, los ingresos no aumentaron al mismo ritmo. Los Pactos de la Moncloa y la Ley de Medidas Urgentes de Reforma Fiscal de 1977 dieron lugar a lo que se conoció como la “reforma fiscal de Fuentes Quintana”, que sin duda supuso un hito en el sistema fiscal español al introducir la figura del IRPF y del IS, pero no fue suficiente para compensar el aumento del gasto público.
Los ingresos públicos pasaron del 25% en 1975 al 34% en 1985.

 2.4. 1986-1989
· Resumen: reducción del déficit (que pasa del 7,2% en 1985 al 3,3% en 1989).
No obstante, no se aprovecha la recuperación económica para controlar el déficit. Así, aunque éste se modera, se va a seguir moviendo en el entorno del 3-4%. Dada la fase expansiva del ciclo en que se encuentra la economía, esto implicaba la existencia de un déficit estructural muy elevado.

· Razones de la reducción del déficit público:

6. Efectos positivos de la entrada de España en la CEE. En efecto, en la segunda mitad de los 80 se produce una recuperación económica (favorecida por los efectos de la adhesión a la UE en 1986 –IDE, efecto riqueza, mayor competencia, mayor grado de apertura, difusión tecnológica, y fondos de cohesión). Todo esto hace que el funcionamiento de los estabilizadores automáticos conduzca a una contención del gasto y a un aumento de los ingresos impositivos.

7. Ingresos: aumento de los ingresos públicos, debido a: i) lucha más decidida contra el fraude fiscal; y ii) introducción del IVA en 1986.

8. Gastos: contención del gasto público, debido a: i) racionalización del consumo público;    ii) reducción de las prestaciones por desempleo al disminuir éste con los contratos temporales introducidos con la reforma del Estatuto de los Trabajadores en 1984; y         iii) reducción de las ayudas a empresas debido a la política comunitaria.

· Coste financiero. A pesar de la contención del gasto público, merece la pena destacar el progresivo aumento del coste financiero del creciente endeudamiento (4% del PIB), debido a:
i. Déficit estructural desde 1975, que aumenta la deuda y, con ella, el pago de intereses.
ii. Puesta en marcha a partir de 1982 de una política de deuda, de manera que el déficit dejó de monetizarse y pasó a financiarse con deuda.

· Nuevas partidas de gasto. Durante este período 1986-1990 también van a surgir nuevas partidas de gasto: i) aportación al presupuesto comunitario como consecuencia de la adhesión de España a la CEE; y ii) gasto en protección medioambiental (hasta entonces prácticamente inexistente).
 2.5. 1990-1995
· Resumen: aumento del déficit, que vuelve a alcanzar los niveles de 1985 (pasa del 3,3% en 1989 al 7,2% en 1995).
· Razón: crisis económica.

A partir de 1990, la economía española entró en una fase de agotamiento del ciclo expansivo que desembocó en la crisis económica de 1992-1993 debido a: i) crisis de la economía mundial (relacionada con la Guerra del Golfo), y ii) crisis del SME.

La crisis se hizo sentir con intensidad en las finanzas públicas, particularmente por el lado del gasto, debido a:
9. Prestaciones por desempleo, pues éste alcanzó el 24,1%.
· Esto estuvo relacionado con algunos aspectos de la fase de recuperación previa: i) el desempleo, aunque se redujo, se mantuvo en cotas muy elevadas, lo cual sugiere que estaríamos en presencia de histéresis en el mercado de trabajo; y ii) casi todo el empleo que se creó durante la recuperación había sido temporal.

10. Intereses de la deuda. Durante la crisis de principios de los 90, España colocó deuda a los tipos más altos de su historia (15%).

11. Inversión pública. También contribuyeron al crecimiento del gasto los numerosos proyectos de inversión pública (p.ej. línea AVE Madrid-Sevilla) y los eventos internacionales de 1992 (EXPO Sevilla, Juegos Olímpicos de Barcelona).
12. Consumo público, principalmente por el aumento del empleo público.

Como consecuencia de lo anterior el gasto público alcanzó el 48% del PIB, máximo histórico que sólo se volvería a repetir en 2012.

· Es decir, en apenas 20 años, el sector público español duplicó su tamaño.

· Balance hasta 1995. Haciendo balance de la evolución del saldo presupuestario desde 1975 hasta 1995, podemos decir que el déficit fue:

13. Persistente: todos los años hubo déficit.

14. Universal: todas las Administraciones Públicas presentaban déficit.

15. Estructural. De acuerdo con diferentes estimaciones, el componente estructural representaría en torno a 2/3 del déficit total.

Y es que durante el período hubo una falta de disciplina que se manifestaba en las diferentes fases del proceso presupuestario (elaboración, aprobación, ejecución, etc.). En efecto, las modificaciones presupuestarias eran cada vez de mayor cuantía, pudiendo llegar a alcanzar desviaciones respecto al crédito inicial de entre un 20 y 30%.

 2.6. 1996-2007: consolidación presupuestaria
· Resumen: disminución del déficit, llegando a alcanzar el primer superávit de la democracia (del déficit del 7,2% en 1995 al superávit del 2,2% en 2006).

· Los problemas de las finanzas públicas españolas van a ser abordados de forma más decidida desde 1995, iniciándose de este modo un importante proceso de consolidación fiscal que se va a centrar más en la contención del gasto que en el aumento de los ingresos, y que se explicó por:
16. Favorable coyuntura económica (buen comportamiento de los estabilizadores automáticos).

17. Disminución de los intereses de deuda (que se reducen casi 3 puntos porcentuales del PIB), debido a la reducción de deuda (los ingresos por las privatizaciones se dedican a amortizar deuda) y a la disminución del tipo de interés. 
18. Programas de convergencia, que ahora veremos.

· La puesta en marcha de este proceso estará impulsada, en gran medida, por el objetivo de adherirse a la UEM.

· El Tratado de Maastricht aprobado en 1992 había establecido unos criterios de convergencia y unas fases para la consecución de la UEM. En el ámbito fiscal, hay que destacar:
Sostenibilidad de las finanzas públicas: déficit público: inferior al 3%; deuda pública: inferior al 60%. Para este criterio de sostenibilidad, el Tratado de Maastricht permitía una versión más laxa que consistía en que, si los países no se encontraban por debajo de dichos umbrales, bastaba con que se hubieran acercado a ellos a un ritmo satisfactorio.

Programas de Convergencia, que debían aplicarse ya desde la primera fase (1990).

· El cumplimiento de los criterios de convergencia fiscal va a suponer un auténtico desafío para España, ya que la última vez que la economía española había registrado un déficit público por debajo del 3% había sido en 1981.

De hecho, en 1995, el déficit público era del 7,2% y la deuda pública, del 63%.
· Programa de Convergencia de abril de 1992 y Decreto-Ley de julio de 1992 (ver tema 28-A).
· Política fiscal 1995-1999 (ver tema 30-A).
· Cumbre del euro de 1998 (ver tema 30-A).

· Política fiscal 2000-2008. Tras la entrada de España en la Eurozona, el proceso de consolidación presupuestaria continuó, pues los países deben respetar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que instaura los límites de déficit y de deuda pública en el ordenamiento comunitario.
(ver tema 28-A).
· Como consecuencia de todas las medidas anteriores, se produce un significativo saneamiento de las cuentas públicas, alcanzándose el primer superávit de la democracia en 2005, con un máximo del 2,2% en 2006.
Reducción del gasto público. El gasto público va a descender 8 puntos porcentuales: del 46% del PIB en 1995, al 38% en 2006 (el 2º porcentaje más bajo de los países de la UE-15).
Descentralización del gasto público. Además, continúa la descentralización del gasto. En efecto, durante este período se produce el traspaso de las competencias de educación y sanidad a todas las Comunidades Autónomas, lo que produce un fuerte crecimiento del gasto público de éstas (hasta el punto de que el gasto público de las Administraciones Territoriales llegó a representar el 50% del gasto público total).

 2.7. 2008-2009
· Resumen: interrupción brusca del proceso de consolidación presupuestaria, alcanzándose un déficit público récord del 11% en 2009 (apenas 3 años después de haber alcanzado el récord histórico de superávit).
Esto fue resultado de:

a. El desplome de los ingresos, que pasan de representar el 41% del PIB en 2007 al 35% en 2009.

b. El aumento de los gastos, que pasan de suponer el 39% del PIB en 2007 al 46% en 2009.

· Razones:
19. Actuación de los estabilizadores automáticos, que provocó una reducción de la recaudación impositiva (IRPF, IS, IVA, etc.) y un aumento de los gastos sociales (sobre todo de las prestaciones por desempleo).
· Resulta destacable la comparación con otros países de nuestro entorno. Se comprueba que en muchos países el gasto público aumentó tanto o más que en España, pero el rasgo característico de nuestra economía fue la caída tan brusca de los ingresos.

· Aunque es cierto que en los prolegómenos de la crisis se bajaron algunos impuestos (IS, IRPF) que explican parcialmente esta caída, la razón principal radica en el deterioro de la demanda interna y del empleo (que son elementos clave de la recaudación).
20. Política fiscal expansiva discrecional. España, para combatir los efectos de la crisis, puso en marcha, en coordinación con otros países del G-20 y de la UE, un programa de medidas de estímulo tanto por el lado de los ingresos como por el lado de los gastos, aglutinadas en lo que se conoció como Plan E:
2.a. Ingresos:
· Medidas de apoyo a las familias, valoradas en 14.000 M€ para 2008-2009, como la deducción de 400€ en el IRPF, la eliminación del impuesto de patrimonio, o la moratoria parcial de las cuotas hipotecarias (que permitía a los desempleados posponer el 50% de los pagos de la hipoteca durante 2 años).

· Medidas de apoyo a las empresas (especialmente pymes), valoradas en 17.000 M€, como la libertad de amortización en el impuesto de sociedades o la reducción del tipo de sociedades en 5 puntos para empresas de menos de 25 trabajadores que mantuviesen o aumentasen su plantilla respecto a 2008. 

· Medidas de fomento del empleo, como bonificación de cuotas de la Seguridad Social por contratación de desempleados con cargas familiares, contratación del primer asalariado por parte de un autónomo, o por contratación de trabajadores a tiempo parcial
.

2.b. Gastos:

· Aumento temporal de la protección por desempleo.

· Medidas para facilitar el acceso al crédito valoradas en 29.000 M€ (principalmente a través del aumento de las líneas ICO, que además financian por primera vez capital circulante de las empresas y no solo inversión).

· Plan 2000-E para la renovación de automóviles (i.e. ayuda directa a los compradores de vehículos nuevos que cumplan ciertas condiciones medioambientales).

· No obstante, dichas medidas expansivas comienzan a combinarse, desde 2009, con algunas medidas presupuestarias de consolidación fiscal, como moderación de determinadas partidas de gasto (p.ej. gastos de personal), y subidas de algunos impuestos (p.ej. impuestos especiales sobre el tabaco y los hidrocarburos). 
 2.8. 2010-actualidad: nuevo proceso de consolidación presupuestaria
· Resumen: reducción del déficit, más tibia al principio (10,4% en 2012), pero más decidida después (4,33% en 2016).
· Justificación. A diferencia del proceso de consolidación presupuestaria iniciado en 1995, éste tiene lugar en un contexto de recesión económica mundial (la más grave tras la Gran Depresión de los años 30). ¿Por qué, en un determinado momento, los países dieron un giro fiscal, y cambiaron los paquetes de estímulo por medidas de austeridad? ¿Acaso la teoría keynesiana no sugiere que la consolidación fiscal lastraría aún más la economía?

Efectos no keynesianos. La idea detrás de un proceso de consolidación presupuestaria son los efectos no keynesianos de la política fiscal, esto es, aceptar que, en determinadas circunstancias, el multiplicador keynesiano de la política fiscal puede ser negativo.

En efecto, en principio una consolidación fiscal (i.e. aumento de impuestos, reducción del gasto público, o ambos) produce un efecto contractivo sobre la demanda agregada. Pero en momentos de elevada inestabilidad e incertidumbre, dicho efecto contractivo puede verse más que compensado por otros efectos expansivos, debido a:
21. Mejora de las expectativas de agentes racionales, que en sus decisiones de consumo e inversión no sólo responden a su renta actual, sino también a las rentas futuras previstas. Así, si la reducción del déficit es percibida como una forma de evitar correcciones mayores en el futuro o como una forma de prevenir futuras crisis financieras, esta medida podría tener un efecto positivo sobre la inversión y el consumo privado presentes.

22. La reducción del déficit disminuye el tipo de interés, estimulando la inversión.

Composición del ajuste fiscal. Por otro lado, la composición del ajuste fiscal es crucial a la hora de analizar sus propiedades estabilizadoras. En efecto, no debemos pensar en la política fiscal como una caja negra, sino que la decisión de sobre qué partidas actuar es crucial. Así:
a. Los aumentos de impuestos poco distorsionantes (p.ej. patrimonio) producirán, en principio, un mayor efecto estabilizador que los aumentos de otros impuestos como el IRPF o el IVA.

b. Las reducciones de gastos corrientes producirán, en principio, un mayor efecto estabilizador que la reducción de la inversión pública.

Evidencia empírica. La Comisión Europea encuentra que casi la mitad de los episodios de consolidación fiscal han venido acompañados de una aceleración inmediata del crecimiento económico.
· Origen comunitario. Este de cambio de paradigma de la política fiscal tiene su origen en la UE, a mediados de 2010, cuando la inestabilidad financiera volvió a golpear fuertemente la Eurozona y se produjo el primer rescate a Grecia.
En efecto, la crisis puso de manifiesto la inefectividad de los mecanismos comunitarios de coordinación económica:

a. Política fiscal. En 1997 se firmó el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que contenía un conjunto de reglas y procedimientos orientados a garantizar la disciplina presupuestaria de los Estados miembros, y contaba con una vertiente preventiva (que trata de evitar políticas presupuestarias procíclicas) y con otra vertiente correctiva (que limita los déficits públicos al 3% del PIB y la deuda pública al 60%, con posibilidad de aplicar sanciones). El problema fue que el PEC no proporcionaba los incentivos suficientes para usar los tiempos de bonanza para perseguir posiciones fiscales sostenibles, dada la mayor flexibilidad del Pacto, que fue sistemáticamente ignorado.

b. Políticas estructurales. Ante la ausencia de reglas supranacionales en este campo, los países, lejos de converger hacia estructuras económicas similares, presentaron importantes divergencias en sus principales indicadores (sobre todo, en competitividad vía disparidades en las tasas de crecimiento de los costes laborales unitarios).

c. Esquema permanente de resolución de crisis. El marco de gobernanza económica no contaba con un marco adecuado para la gestión de la crisis, esto es, un sistema que permitiese instrumentar de forma rápida y transparente la asistencia financiera a países en dificultades.

Los principales hitos que se sucedieron a nivel comunitario a partir de 2010, y que tuvieron como objetivo imponer procesos de consolidación presupuestaria en los Estados miembros, fueron:

d. Semestre Europeo (2010): se trata de un nuevo método de trabajo sincronizado durante un período de seis meses al año, para la coordinación de la política económica de los Estados miembros.

e. Six-Pack (2011): se trata de 6 instrumentos legislativos que supusieron una reforma en profundidad de la supervisión de la política económica de los Estados miembros de la UE. Cuatro de estos instrumentos son relativos a la política fiscal, y otros dos son relativos a la identificación, corrección, y sanción de los desequilibrios macroeconómicos excesivos.

f. Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) (2012): organización intergubernamental para prestar asistencia financiera a aquellos países de la Eurozona que lo requieran.

g. Fiscal Compact
 (2013): prevé la incorporación obligatoria de una regla de equilibrio presupuestario en las legislaciones nacionales de los Estados de la Eurozona.

h. Two-Pack (2013): completa el Six-Pack y el Fiscal Compact.

i. Mecanismo Único de Supervisión (2014).

j. Mecanismo Único de Resolución (2015).

· Como decíamos, las medidas de consolidación presupuestaria van a venir impuestas en gran medida desde Bruselas. De hecho, España tiene abierto un procedimiento de déficit excesivo desde febrero de 2009.
· Algunas medidas de consolidación fiscal adoptadas desde el año 2010 han sido:

· 2010:
23. PGE 2010: reducción del gasto no financiero en 7.500 M€.

24. Plan de Acción Inmediata: reducción del gasto de la Administración Central de 5.000 M€, y tasa de reposición del 10% en las vacantes.
25. Plan de Austeridad de la Administración General del Estado: reducción del gasto de 2.600 M€, afectando a todas las partidas excepto pensiones, prestaciones por desempleo, ayudas a la dependencia, educación e I+D+i.
26. Real Decreto-Ley de 20 de mayo, de medidas extraordinarias para la reducción del déficit: 

4.1. Reducción de un 5% de la masa salarial del sector público (1ª reducción del sueldo de los funcionarios en la historia democrática).
4.2. Suspensión de la revalorización de las pensiones en 2011, con excepción de las no contributivas y de las mínimas.

4.3. Eliminación del cheque-bebé.

4.4. Reducción del gasto farmacéutico (p.ej. adecuación del número de unidades de los envases de los medicamentos a la duración estandarizada de los tratamientos).
27. Acuerdo de no disponibilidad de crédito relativo a inversiones y a ayuda oficial al desarrollo: 2.400 M€.
28. Aumento del IVA general (del 16% al 18%) y del reducido (del 7% al 8%).

· 2011:

29. PGE 2011: reducción del gasto no financiero en 8.000 M€.

30. Reforma de las pensiones de jubilación: aumento progresivo de la edad de jubilación de los 65 a los 67 y aumento del período para calcular la base reguladora (de los últimos 15 años a los últimos 25).
31. Reforma constitucional (ver tema 24-B).

· 2012:

32. Aumento del IRPF y del IVA.

33. Acuerdo de no disponibilidad de crédito: 9.000 M€.

34. Congelación del sueldo de los funcionarios.

35. Plan de reestructuración y racionalización del sector público empresarial de 2012, por el que se procedió a la supresión, desinversión o liquidación de 80 sociedades mercantiles (i.e. el 32% de las sociedades mercantiles estatales).
36. LO 2/2012, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (ver tema 24-B).

· 2013.

· 2014.

· 2015.

37. Reducción del IRPF, alegando que había margen presupuestario para ello.

38. Devolución de una parte de la paga extra de 2012.

Incumplimiento del objetivo de déficit: fue del 5,1%, y el objetivo era del 4,2%.

· La Comisión a punto estuvo de multar a España por este incumplimiento (una multa que podía haber llegado al 0,2% del PIB).

· 2016.

39. Adelanto de los pagos a cuenta del impuesto de sociedades para las grandes empresas: 8.000 M€
.

40. Acuerdo de no disponibilidad de crédito en abril: 2.000 M€.

41. Cierre del ejercicio adelantado a julio
, de forma que la Administración del Estado no podía iniciar nuevos gastos, a excepción de aquellos que se derivasen del cumplimiento de normas legales o reglamentarias (entre las que se incluyen, por ejemplo, pensiones, desempleo, sueldo de funcionarios, e intereses de la deuda).

Cumplimiento del objetivo de déficit: fue del 4,33%, y el objetivo era del 4,6% (aumentado, ya que inicialmente fue del 3,5%), gracias a: i) el adelanto del pago fraccionado; ii) los menores tipos de interés; y iii) la mejora en el empleo, que ha disminuido el gasto en prestaciones.
· Sin embargo, los años 2015 y 2016 fueron casi 2 años perdidos en la consolidación fiscal debido a la elecciones autonómicas de 2015 (y a la tardanza en formar muchos gobiernos autonómicos) y a las elecciones generales de 2015, repetidas en 2016 (con un Gobierno nacional en situación de interinidad durante más de 1 año). 
 3. COMPARACIONES INTERNACIONALES 

· Comparación antes de la crisis.

a. Saldo presupuestario. La evolución del saldo presupuestario español antes de la crisis fue, en general, similar a la de otros países de su entorno: tendencia a aumento del déficit, aunque con ciclos, hasta 1995, y consolidación fiscal desde entonces.

· No obstante, desde el año 2000 y hasta el estallido de la crisis, la evolución del saldo presupuestario español fue más favorable que la de los principales países de la zona euro, que experimentaron un bache entre 2000 y 2004.

· Esto hizo que España encarase el comienzo de la crisis económica en una situación más cómoda que otros países, al menos nominalmente. 

b. Deuda pública. La mejor evolución del saldo presupuestario español tendrá un reflejo en la evolución de deuda pública: España partía en 1995 de unos niveles de deuda similares a los de la media europea (63,4%), pero durante el proceso de consolidación presupuestaria consiguió reducirla más drásticamente, hasta situarse en el 35,5% en 2007 (casi la mitad del nivel de 1995).
· Comparación tras la crisis.

a. Saldo presupuestario. En 2008, primer año de crisis, el déficit español fue similar al de otros países de su entorno: 4,4%. Sin embargo, en 2009 y 2010 el déficit español aumentó fuertemente, siendo España uno de los países de la Eurozona donde el déficit creció muy por encima de la media (junto a Reino Unido y Grecia). Además, aunque 2016 fue el primer año que España cumplió con el objetivo de déficit comunitario, su 4,33% fue el mayor déficit de toda la UE.
b. Deuda pública. España ocupa actualmente el 6º lugar en deuda pública en la UE como porcentaje del PIB, por detrás de Grecia, Italia, Portugal, Bélgica, y Chipre.
· Además, España ha sido el 4º país
 de la UE que más ha aumentado su ratio deuda/PIB desde la crisis (por detrás de Eslovenia, Lituania, y Rumanía, que partían de ratios mucho más bajas).

· Cumplimiento del PEC a nivel europeo.

Según el instituto alemán IFO, entre 1999 y 2015
, Francia fue el país que más veces incumplió el objetivo comunitario de déficit del 3%: 11 veces en 16 años:

1º. Francia: 11

2º. Grecia: 10

3º. Polonia: 10

4º. Portugal: 10

5º. Reino Unido: 9

6º. Italia: 8

7º. Hungría: 7

8º. Alemania: 5

9º. Irlanda: 4

10º. Bélgica: 4

11º. España: 4

La superación del límite del 3% de déficit no implica automáticamente el incumplimiento del Pacto, que prevé ciertas excepciones (p.ej. cuando hay recesión). Así, en este ranking España se sitúa en un punto intermedio, con 4 incumplimientos: 2008, 2010, 2014, y 2015. La Comisión permitió los de 2009, 2011, 2012 y 2013, que fueron los años en que la tasa de crecimiento del PIB fue negativa.

En la actualidad, 6 países tienen abierto un procedimiento de déficit excesivo (frente a los 24 de 2011): Reino Unido, España, Grecia, Francia, Portugal, y Croacia.
· Por detrás de Reino Unido, España es el país que más tiempo lleva en el brazo correctivo (desde febrero de 2009), y el último que va a salir de él según cálculos de la Comisión: 2018 (2,2% como objetivo de déficit para ese año).

· En el segundo trimestre de este año 2017, Italia podría ser el 7º país en formar parte del brazo correctivo debido al incumplimiento del límite de deuda si no cumple con las recomendaciones propuestas por la Comisión.

· En mayo de este año 2017, la Comisión propuso al Consejo sacar del brazo correctivo a Croacia y Portugal.

 CONCLUSIONES 

ANEXO 1: sostenibilidad del déficit público español

· Diremos que el déficit es sostenible cuando la política económica (fiscal y monetaria) que lo genera se puede mantener indefinidamente en el tiempo, esto es, cuando permite alcanzar una ratio constante de deuda pública / PIB
. De ahí que esta ratio constituya un importante determinante del riesgo-país.

En contraposición, diremos que una situación presupuestaria se considera insostenible si existe un déficit permanente que da lugar a un efecto bola de nieve y genera un incremento continuado de la ratio deuda pública / PIB.
· Para analizar la sostenibilidad del déficit, vamos a usar la restricción presupuestaria del Gobierno: en cada período, el sector público tiene un volumen nominal de gastos no financieros Gt y de cargas financieras i·Bt (tipo de interés nominal por el stock de deuda al inicio del período t), que tiene que financiar mediante impuestos Tt, emisión de deuda pública (Bt+1 – Bt, donde Bt es el stock de deuda al inicio del período t –es decir, el del período anterior–, y Bt+1 es el stock de deuda al final del período t) o monetización (Mt+1 – Mt)
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· Para trabajar en términos del PIB, lo dividimos todo por el PIB nominal del período t, Pt·Yt, y adoptamos los siguientes supuestos:

42. La tasa de crecimiento del PIB, g, es constante.

43. La velocidad del dinero, V, es constante. Esto implica que la masa monetaria en relación al PIB, m, es constante:
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44. La tasa de crecimiento de la masa monetaria M es θ, y equivale a:
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45. El tipo de interés real, r, es constante, y cumple el Teorema de Fisher:
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Desarrollo de la restricción presupuestaria en términos del PIB:
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· Suponemos que el Gobierno no puede emitir dinero, θ=0 (porque, por ejemplo, la política monetaria ha sido delegada en una autoridad independiente). Para que el déficit sea sostenible, la ratio deuda pública – PIB tiene que ser estable, es decir: bt+1 = bt:
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· Es decir, el superávit primario al final del período t tiene que ser igual al coste efectivo de la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB.

La intuición del coste efectivo de la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB es sencilla: según la economía crece, la deuda disminuye como razón del PIB y por ello ajustamos a la baja el coste efectivo de la misma. O dicho de otra manera: el crecimiento del PIB “paga” parte de la deuda como razón del PIB.

Lo anterior implica que si la tasa de crecimiento del PIB es mayor que el tipo de interés real que paga por su deuda pública viva (r < g), el país podrá mantener un déficit primario y, aún así, asegurar su sostenibilidad.

Si obviamos el denominador (que suele ser bajo), podemos decir que para asegurar la sostenibilidad del déficit público, un país debe generar un superávit primario en términos de PIB igual a la diferencia entre el tipo de interés real que paga por su deuda viva y la tasa de crecimiento del PIB real, multiplicado por la ratio de deuda pública sobre el PIB.
· Por lo tanto, un país tendrá más margen para incurrir en déficit cuanto:
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· Mayor sea su tasa de crecimiento económico (de ahí la importancia del destino que se le dé a esos fondos: gasto corriente o inversión pública).

· Menor sea el tipo de interés nominal que paga por su deuda (de ahí la importancia de generar confianza en los mercados de capitales).

· Mayor sea la tasa de inflación (de ahí que el banco central deba permitir ciertos niveles de inflación saludables).

Menor sea la ratio deuda pública / PIB. Además, cuanto mayor sea la ratio de deuda pública, mayor será en principio el tipo de interés nominal que tenga que pagar el país, por lo que los problemas de deuda tienden a retroalimentarse.

· Análisis para España. En su historia reciente, España nunca ha cumplido con un saldo presupuestario primario que le permitiese asegurar la sostenibilidad de su deuda:
Entre 2001 y 2007, coincidiendo con la expansión de la economía, España obtuvo superávits primarios por encima de los ligeros déficits que exigía la fórmula de sostenibilidad (en torno a 3 puntos del PIB por encima, de media).

Desde 2008, España ha experimentado notables déficit primarios muy por debajo de los superávits primarios exigidos por la fórmula de sostenibilidad, con desviaciones algunos años de más de 10 puntos (2009, 2012), por lo que la deuda española se adentró en una senda explosiva por la que casi se ha triplicado: del 35,5% del PIB en 2007 al 99,4% en 2016.
· Año 2016. A pesar de que 2016 fue el primer año desde 2009 que España cumplía con los objetivos de déficit comunitarios, ello no quiere decir que dicho déficit fuese sostenible. Con una tasa de crecimiento del PIB real del 3,2%, un coste bruto de la deuda en circulación del 2,8%, deflación del 0,3%, y una deuda pública del 99,4% del PIB, España debería haber obtenido un déficit primario del 0,1% del PIB (es decir, un saldo primario equilibrado, prácticamente) para asegurar la sostenibilidad de su deuda. Pero en realidad obtuvo un déficit primario del -1,7%, por lo que se desvió de su objetivo en 1,6 puntos porcentuales, lo que equivale a 18.000 M€ de desviación.
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� El Tribunal de Cuentas, en un análisis de 2013, informó de que sólo el 3% de los trabajadores empleados en obras del Plan E seguían contratados en la misma empresa que les contrató, por lo que, a primera vista, estaríamos tentados a concluir que el Plan E fracasó en sus objetivos de creación de empleo.


El problema de este razonamiento es que no podemos saber cómo habría evolucionado el empleo en España si no hubiera existido el Plan E. Es decir, no hay contrafactual. Desde el punto de vista de un análisis empírico, dado que todos los municipios recibieron el “tratamiento”, no podemos construir un grupo de control razonable de municipios no tratados.


� El Fiscal Compact es la parte fiscal del Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza de la Unión Económica y Monetaria de 2012 (que no es un tratado modificativo, sino un acuerdo intergubernamental firmado por 26 Estados miembros –todos menos Reino Unido y Croacia–). Este Tratado sólo es vinculante en su totalidad para los países que lo hayan firmado y sean de la zona euro. Los signatarios que no sean de la zona euro sólo quedarán vinculados al Tratado cuando adopten el euro (o antes, si así lo deciden).


� Se trata, sin embargo, de una medida coyuntural, no estructural, ya que son pagos que el Gobierno tendrá que devolver en el futuro.


� Cuando hablamos de sostenibilidad del déficit, nos estamos refiriendo a la solvencia, ya que los problemas de liquidez pueden solucionarse mediante una reestructuración de los pagos.


� En el caso de una economía abierta, existe una fuente de financiación adicional: la disminución de reservas internacionales.


La forma de introducir esta cuarta fuente de financiación en la ecuación vista, es distinguiendo entre deuda bruta y deuda neta. La deuda neta es la diferencia entre pasivos y activos del Gobierno (i.e. descontamos de la deuda bruta los activos del Gobierno, como por ejemplo las reservas internacionales y los depósitos que tiene en el sistema financiero y en el banco central). De esta manera, si consideramos que la deuda de la ecuación, B, es deuda neta, estaríamos considerando también las reservas internacionales como fuente de financiación.


No obstante, puede hacerse explícito de la siguiente manera:


� EMBED Equation.3  ���


Donde R son las reservas de divisas internacionales del país, i* es el tipo de interés internacional (que asumimos constante), y E es el tipo de cambio nominal directo.


� Como apuntábamos en el anterior pie de página, lo ideal sería contemplar la deuda neta, y no la bruta. Contemplar la deuda neta es más realista, ya que una política fiscal podría ser insostenible para un nivel elevado de deuda bruta, pero volverse sostenible cuando consideramos la cantidad de activos de que dispone el Gobierno y los rendimientos que obtiene por ellos (reservas, empresas públicas, recursos naturales, etc.). No obstante, los activos que se consideran para determinar la deuda neta de los países son únicamente los activos financieros: reservas de divisas, reservas de oro, depósitos del Gobierno, préstamos hechos por el Gobierno, fondos de reserva, etc.


� Nótese que algunos manuales denominan al stock de deuda al final del período t como Bt, de manera que la emisión de deuda pública en t será Bt – Bt–1. Nosotros preferimos denominar el stock de deuda al final del período t como Bt+1, de forma que la emisión de deuda pública en t sea Bt+1 – Bt. La razón es que ésta es la nomenclatura que usamos para la restricción presupuestaria intertemporal del tema 12-A (y la que utilizan casi todos los manuales para el consumo intertemporal), por lo que hemos querido mantener la nomenclatura en la restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno para facilitar la comprensión y la memorización. Los resultados son los mismos.





� � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� Esto explica, en parte, por qué las economías en desarrollo suelen tener menores niveles de deuda que las economías desarrolladas: dado un déficit primario y una tasa de crecimiento del PIB, las economías que se enfrentan a un mayor tipo de interés necesitan tener niveles de    deuda / PIB inferiores.





�http://www.expansion.com/economia/2016/07/16/5789ed19e5fdeaa83c8b45e5.html


�"España, cuarto país de la UE que más engordó su deuda en la crisis", ABC, carpesano.


�"Francia y Alemania incumplieron...", ABC, carpesano.
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