INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS 0"\

INSTITUT
ECONOMIQUE

@MOLINARI
v

Dia de la Deuda

La deuda publica en Espana

Implicaciones sobre la politica econdmica

COLECCION INFORMES

Diciembre 2019







LA DEUDA PUBLICA
EN ESPANA

Implicaciones sobre
la politica econOmica

(i
INSTITUT

ECONOMIQUE

@MOLINARI
) J

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS Dia de la Deuda



El capitulo denominado «La deuda ptublica en Espafia. Implicaciones sobre la politica econémica» es original
y ha sido elaborado expresamente por el Instituto de Estudios Econémicos (IEE), reflejando su opinién ins-
titucional sobre esta cuestion. Se autoriza la difusioén por terceros de este capitulo, de forma total o parcial,
siempre y cuando quede reflejado inequivocamente que la autoria del mismo es del IEE. En este caso, roga-
mos que nos envien una copia de la referencia al IEE.

Por su parte, el Dia de la Deuda es un informe del Institut Economique Molinari divulgado en Espaiia en colabo-
racién con el Instituto de Estudios Econémicos. La adaptacién a Espaiia corre a cargo de Diego Sanchez de la
Cruz, investigador asociado al Instituto de Estudios Econémicos, junto con el Servicio Técnico del IEE.

© 2019 INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS
Tel.: 917 820 580

Correo: iee@ieemadrid.com
www.ieemadrid.es

Depésito Legal: M. 38.533-2019

Impreso por FRAGMA
Tel.: 913 555 623
Correo: america@fragma.es

Printed in Spain ® Impreso en Espafa



INDICE

RESUMEN EJECUTIVO .. uuttiiiiiiieitiee ettt e et e e e et e e e e e eenaaaeeseeeeeaaseeeeeseesaaseeeeseenraneens 5

LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA.
IMPLICACIONES SOBRE LA POLITICA ECONOMICA

INsTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

1. INEFOAUCCION. ... 7
2. La economia politica de la deuda publica. ;Por qué la deuda publica importa?........... 8
2.1. Deuda priblica I CTECIIIENEO ........cucuveuiuiiirieieieieieieieteeetete ettt 8
2.2. Cémo asegurar la sostenibilidad de 1a deuda ...............cccooovevevvvicniiiniiiicccee e, 10
2.3. La heterodoxia monetaria camufla 10S 11850 ..........cwueurvrievniiiciiiiiieieiniccecccee e 12
3. La deuda ptiblica en ESpamia ........ccccccvviiiiiiiiiiiniiiiiiiiiccc 17
3.1. Espaiia tiene un elevado nivel de deuda piiblica. ;Cémo hemos llegado hasta aqui? ........ 17
3.2. El papel del Banco Central Europeo y la politica monetaria en el ciclo de deuda.............. 20
3.3. La financiacion externa de la deuda publica ...............ccccccciivinininiiciicciciiinrinceeeenee 23

4. La contencién del gasto publico y la mejora de su eficiencia como motores

I (S U=le A0 Twwi (o) 4 W e [<Is (<10 U L= NSRS 25
D, COMCIUSIONES. ...ttt ettt e et e e et e e e et e e s et e e e enateeseaseeeesstessennteessnseessnnaeeesnnees 29
Bibliografia........cvoviviiiiiiciciici s 31

DIA DE LA DEUDA EN ESPANA

INsTITUT ECONOMIQUE MOLINARI

1. Dia de 10 DEUAA ...t 33
1.1. Mids de una década de desequilibrio fiSCal..............ccovvviiiieiniiiiiiiiiicceee e 33
1.2. Esparfia agota sus recursos fiscales el 9 de diciembre ...............ccccoevevvvciiinininincnccncnnne, 35
1.3. El agujero de [as Pernsiones.............ccccueueuiiiiiiiiniiiiiiiiicicccisssseieccss e 36

2. CONCIUSIONES. ...t 36

BiblioGrafia........cueviiiiiiiicicii s 38






RESUMEN EJECUTIVO

Tras la crisis financiera el nivel de la deuda puiblica aument6 considerablemente en muchos
paises, instalandose en ratios de deuda/PIB muy elevados. En el caso espafiol, la deuda pu-
blica se situ6 en el 97,6% del PIB en el afio 2018, a la vez que los desequilibrios fiscales no termi-
nan de corregirse de manera contundente, a pesar de que la economia se ha expandido en los
ultimos afios a ritmos muy superiores a su crecimiento potencial. El nivel de deuda publica afec-
ta al crecimiento econémico de forma no lineal, desencadenandose sus efectos negativos a partir
de un determinado umbral. Asi, un elevado grado de apalancamiento por parte del sector pu-
blico vuelve a la economia mds vulnerable ante shocks adversos, reduce el margen para llevar
a cabo una respuesta de politica fiscal contraciclica, aumenta la incertidumbre sobre el pago
de la deuda, amén de que puede desplazar al sector privado del acceso a financiaciéon y modi-
ficar el comportamiento de los agentes econémicos si estos anticipan futuras subidas de im-
puestos. Ademas, los Estados se ven obligados a destinar una parte relevante de sus ingresos
al pago de intereses.

El Instituto de Estudios Econémicos ha realizado una adaptacién para Espafa del informe
elaborado por el Instituto Econémico Molinari sobre el Dia de la Deuda, en el que se sefiala que el
9 de diciembre es la fecha en la que se agotan los ingresos publicos y el gasto pasa a financiarse
via déficit publico, con el consiguiente incremento de la deuda ptublica.

En el momento actual algunos de los riesgos derivados de los elevados niveles de la ratio
deuda/PIB estan diluidos debido a la politica monetaria extraordinariamente expansiva que
ha seguido el BCE, con abundante disponibilidad de liquidez, bajos tipos de interés y compra
de bonos soberanos, lo que ha contribuido a la reduccién de los spreads de riesgo y del coste de
financiacion de la deuda. En este contexto, los Gobiernos han desatendido la adopcién de las
reformas estructurales y medidas necesarias para acometer la reduccién de la deuda, desapro-
vechando la oportunidad que esta brindado esta etapa, de elevado crecimiento econémico y re-
ducidos costes de financiacién. Antes o después, se iniciara un proceso de normalizacién de la
politica monetaria que conllevara el aumento de los tipos de interés y el encarecimiento del coste
de la deuda. Por ello, aplazar la necesidad de cuadrar las cuentas publicas solo pospone un pro-
blema a costa de hacerlo mas grave en el futuro.

Resulta prioritario volver a la ortodoxia econémica y fiscal para garantizar, de forma estruc-
tural, que la deuda publica se sittia en un nivel sostenible, mediante un renovado impulso refor-
mista que incremente el crecimiento potencial de la economia, asi como a través de una decidi-
da consolidacién fiscal que proyecte una senda consistente y creible de superavits fiscales. Por
ello, acometer un proceso de reduccién de deuda es necesario, pero debe hacerse preservando,
en la mayor medida posible, el crecimiento econdmico que junto con el coste de la deuda, el stock
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de dicha deuda y el saldo fiscal primario son los factores que influyen en la sostenibilidad de
la deuda publica.

La evidencia reciente de nuestro entorno y los tltimos estudios muestran que los procesos
de consolidacién fiscal que se realizan a través de la mejora de la eficiencia del gasto publico y
mediante la contencién del gasto, en especial de los menos productivos, son menos lesivos para
el crecimiento de la economia y del empleo, y se perciben durante mucho menos tiempo que
cuando la consolidacién fiscal se acomete por la via del incremento de los impuestos, lo que tie-
ne una mayor incidencia negativa sobre la inversién privada y la confianza de los agentes, ex-
tendiéndose sus efectos negativos durante varios afios. Ademds, dentro de esta contencién del
gasto publico, existe un holgado margen para mejorar la eficiencia del mismo y equipararnos
con las mejores practicas dentro de los sectores publicos internacionales, lo que puede contribuir
a un ahorro fiscal compatible con el mantenimiento de la calidad de los servicios.

Palabras clave: deuda publica, gasto publico, déficit publico, crecimiento econémico, im-
puestos, multiplicadores, sostenibilidad, consolidacién fiscal, ortodoxia econémica.
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IMPLICACIONES SOBRE LA POLITICA ECONOMICA

INsTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

1. Introduccion

La deuda publica espafola se encuentra en unos niveles muy elevados, del 97,6% del PIB
en el afio 2018, segtn Eurostat, muy por encima de la media de la UE (80,4%) y de la eurozona
(85,9%), lo que nos sitda como el séptimo pais con mayor ratio de deuda de entre los 28 que
conforman la Unién Europea. Tan preocupante como el elevado nivel de la deuda publica de
Espafia es la notable resistencia a la baja que presenta en los tltimos afios, a pesar del robusto
crecimiento de la economia en esta etapa reciente. El PIB espafiol crecié un 3%, de media anual,
entre los afios 2015 y 2018, mostrando un dinamismo sensiblemente superior al de la eurozo-
na o al del conjunto de la Unién Europea, que presentaron un crecimiento anual promedio del
2,1% y del 2,2%, respectivamente, en dicha etapa.

Afirmar que el elevado nivel de deuda actual es un riesgo para la economia espafiola no es
algo que deba estar sujeto a un debate ideolégico. Los altos niveles de endeudamiento impli-
can una serie de riesgos, entre los que se pueden destacar: las vulnerabilidades que presentan
las economias fuertemente endeudadas ante episodios de estrés financiero; el hecho de que los
pagos que conllevan los intereses de la deuda drenan recursos que pudieran destinarse a otros
fines; o el mayor riesgo que pueden percibir los inversores, lo que se traduce en un aumento
de las primas de riesgo y del coste de financiar la deuda, entre otros.

La pertenencia de Espafia a la eurozona, y estar, por tanto, bajo el paraguas que otorga el Ban-
co Central Europeo (BCE) y el euro, junto con la actual coyuntura de tipos de interés, situados en
niveles de minimos histdricos, y con politicas monetarias muy laxas, entre las que destaca la com-
pra de deuda publica por parte del propio BCE, estdn enmascarando algunos de estos riesgos. Asi,
estas medidas de la autoridad monetaria de mantener los tipos en minimos histéricos y la siste-
matica compra de deuda publica han llevado el coste del endeudamiento en los paises del euro
también a sus niveles mas bajos, aparentemente sin tener en consideracién los fundamentales de
la economia de cada pais. De hecho, Espafia esta emitiendo deuda nueva con rentabilidades ne-
gativas para vencimientos a cinco afios e inferiores, lo que no deja de ser una situacién anéma-
la, que se revertird con el tiempo, en cuanto el BCE comience a normalizar su politica monetaria.

Conviene sefialar que la actual politica monetaria del BCE siempre ha venido acompafada
de recomendaciones, en las que se instaba a los Gobiernos a aprovechar las actuales condiciones
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financieras para acometer las reformas necesarias que contribuyesen a dinamizar sus econo-
mias y corregir sus desequilibrios fiscales, al tiempo que debieran reducir sus niveles de deuda
publica. No obstante, estas advertencias han sido, en general, desatendidas por parte de la ma-
yoria de los Gobiernos europeos, que se han encontrado con una financiacién barata y han apar-
cado la adopcién de medidas que pudieran contribuir a atraer y aumentar la confianza de los
inversores.

La situacién actual de financiacion de los Gobiernos es coyuntural y anémala, y por ello re-
sulta urgente la necesidad de impulsar la reduccién decidida de la deuda publica, para que
cuando la normalizacién de la politica monetaria comience, y el coste de la deuda se eleve, es-
cenario que ocurrira antes o después, las ratios de endeudamiento se hallen en unos niveles mas
sostenibles y sean menos distorsionantes para el crecimiento de la actividad y la creaciéon de
empleo.

Una vez que se ha puesto de manifiesto la necesidad y la conveniencia de acelerar el proce-
so de reduccion de la deuda publica, es necesario poner de relieve que el modo en que se lleve
a cabo no es irrelevante, existiendo sensibles diferencias entre unas vias y otras. En este sentido,
estudios recientes han sefialado que, en términos de crecimiento, los mejores resultados se ob-
tienen al reducir los desequilibrios fiscales a partir de la contencion del gasto, y mejorando la
eficiencia de dicho gasto, frente a la alternativa de aumentar los ingresos por la via de incremen-
tos impositivos, que tiene una mayor incidencia negativa sobre la actividad y el empleo. Ade-
mas, también hay estudios que ponen de manifiesto que, a partir de determinados niveles de
deuda publica, los multiplicadores de gasto son atin menores.

En definitiva, es necesario acometer una reduccién de los elevados niveles de deuda publi-
ca existentes en nuestro pais. Este proceso debe hacerse a través de la contencion del gasto pu-
blico, mejorando la eficiencia del mismo, y sin subidas de impuestos, para no comprometer el
crecimiento de la economia y la creacién de empleo.

2. La economia politica de la deuda ptublica. ;Por qué la deuda publica importa?
2.1. Deuda piiblica y crecimiento

Un incremento de la deuda, desde niveles moderados y en determinadas situaciones de de-
terioro econdmico, puede estar justificado, en situaciones excepcionales y transitorias, para apo-
yar un progresivo ajuste del déficit y tener efectos dinamizadores sobre el crecimiento a corto
plazo. Sin embargo, la acumulacion de un stock de deuda elevado resulta, con el tiempo, siempre
perjudicial para el crecimiento, hallindose una relacién negativa a largo plazo entre el nivel de
deuda ptublica y el PIB per ciapita (Mika y Zumer, 2017). Aunque no se puede establecer una
referencia exacta del momento a partir del cual el nivel de endeudamiento puede perjudicar al
crecimiento econémico, los estudios apuntan a un intervalo de prudencia que estaria, para los
paises avanzados, entre el 60% (Andrés et al., 2017), que coincide con el adoptado en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, y el 95% (Baum et al., 2012), siendo el 90% (Reinhart y Rogoff, 2010;
Reinhart et al., 2012; Egert, 2013) el umbral mas habitualmente utilizado. Asi, un anélisis des-
de 1790 hasta 2009, muestra que una deuda publica superior al 90% del PIB esta asociada a
un crecimiento econémico para ese periodo de entre uno y dos puntos porcentuales inferior
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al de periodos con menor endeudamiento (Reinhart y Rogoff, 2010). Ademas, aunque a corto
plazo la deuda puede suponer un estimulo positivo para el crecimiento, este solo es posible
si los niveles de endeudamiento de partida son bajos, mientras que el efecto se pierde si la
ratio de deuda ptublica sobre el PIB es ya elevada (Gomez-Puig y Sosvilla-Rivero, 2017).

Estas referencias pretenden ser orientativas, pues existe heterogeneidad entre paises y situa-
ciones concretas del ciclo y respuesta fiscal, lo que hace muy dificil fijar umbrales generales,
para cualquier realidad espacial o temporal, cuya superacién por parte de la deuda publica
resulte contraproducente. En todo caso, lo que parece claro es que la deuda tiene efectos no
lineales sobre el crecimiento, de forma que, aunque la acumulacién de la misma puede pare-
cer estéril, encamina a la economia hacia un umbral de riesgo a partir del cual se manifies-
tan de manera sobrevenida sus efectos negativos. Si bien el nivel de deuda publica a partir
del cual se producen estas interferencias resulta dificil de establecer de modo generalizado, de
forma prudente se pueden inferir distorsiones cuando esta alcanza el nivel de producto de una
economia.

Son varias las vias por las que unos niveles elevados de deuda publica pueden lastrar la ac-
tividad econémica. En primer lugar, el elevado grado de apalancamiento vuelve a la economia
mas vulnerable ante shocks adversos y reduce el margen para llevar a cabo una respuesta con-
traciclica de politica fiscal expansiva. Ademads, las necesidades de financiacién publica pue-
den detraer recursos financieros para el sector privado, que iban a ser destinados a activida-
des productivas (efecto crowding-out), no solo en volumen sino también en coste. Esto es, el bono
soberano suele actuar de suelo para la valoracion de instrumentos de deuda del sector priva-
do, de modo que elevaciones de la prima de riesgo soberana impactan también en el coste
de financiacién del tejido empresarial, lo que tendera a lastrar la inversién. Una inversion
que también se vera afectada, en todo caso, si existe un entorno de incertidumbre acerca de
cémo (y si) pagara la deuda el Estado en cuestion. A su vez, la generacion de déficits ptblicos
y/o la acumulacién de un elevado stock de deuda puede generar la expectativa en los agen-
tes de futuras subidas de impuestos, lo que supone un efecto riqueza inverso sobre el sector
privado, que condicionara sus decisiones de consumo y ahorro. De ahi la importancia de que
prevalezca en la gestion del saldo fiscal la llamada regla de oro, segtin la cual los ingresos co-
rrientes deben cubrir los gastos corrientes, utilizando solo la deuda para financiar inversiones
que generen crecimiento, y basdndose siempre en el principio de necesidad y de prudencia a la
hora de valorar la relacién coste-beneficio.

La deuda condiciona también la politica econémica, no solo porque esta debe realizar los
ajustes necesarios para lograr una senda consistente de superavits, sino también porque el Es-
tado se ve obligado a destinar una parte relevante de sus ingresos al pago de intereses. Japén
es el caso paradigmatico, que, sin cuadrar un presupuesto en 30 afios, y con una deuda superior
al 230% del PIB, a pesar de pagar un coste exiguo por la nueva emision de la misma desde hace
varios afios, ain ocupa casi el 14% de sus ingresos presupuestarios (un 9% del gasto) para aten-
der al pago de intereses. Mas llamativo atin resulta el peso de la partida «servicio de la deuda
nacional» que recoge el pago de intereses y el repago del principal de deuda, y que supone casi
un cuarto del presupuesto. Ante esta situacion es facil intuir que cualquier incremento de los
tipos de interés generaria tensiones en las cuentas publicas del pais nipén. Por su parte, Espafia
destina mds del 6% de sus ingresos presupuestarios a esta cuestion, y ello a pesar del ahorro
que ha supuesto la caida de los tipos de interés.
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También resulta relevante mencionar que el ahorro en el pago de intereses se ha consegui-
do mediante la via de la llamada «represion financiera». Una de las manifestaciones de esta
represion es el establecimiento de tipos de interés reales muy bajos, a ser posible negativos
(efecto liquidacion de la deuda), para facilitar el servicio de dicha deuda (Reinhart y Rogoff,
2013; Reinhart y Sbrancia, 2015). La consecuencia de esta politica es la penalizacién al ahorra-
dor, al que se le fuerza, para conseguir algo de rentabilidad, a asumir un nivel de riesgo que
no es compatible con su tolerancia y aversion a este, y cuya asuncion, ademas, y debido a la re-
lajacién monetaria, no estd remunerada correctamente por el mercado. En este contexto, y ante
la incertidumbre percibida, muchos optan por mantener su dinero en saldos de tesoreria, ya que
el coste de oportunidad de hacerlo se reduce, lo que puede afectar, también, al crecimiento eco-
némico. Ademas, este entorno erosiona los margenes y la rentabilidad del sector bancario, lo que
dificulta las mejoras de las ratios de capital de las entidades y puede distorsionar la asignaciéon
de crédito (Fondo Monetario Internacional, 2016).

2.2. Como asegurar la sostenibilidad de la deuda

La sostenibilidad de la deuda depende, fundamentalmente, de cuatro factores: el creci-
miento econémico, el coste de la deuda, el stock de dicha deuda y el saldo fiscal primario.
Asi, cuando el diferencial entre el crecimiento econémico y el tipo de interés a abonar es posi-
tivo, o cuando el saldo fiscal primario es superavitario, se favorece la reduccién del stock de
deuda, mientras que si el tipo de interés supera al crecimiento, o existe déficit por cuenta co-
rriente, el nivel de deuda se incrementara.

. . deuda tipo de interés — crecimiento economico ) . .
Variacion ratio - 1P — — x (ratio deuda/PIBt_l) — saldo primario
PIB 1 — crecimiento econdmico

Asu vez, el tipo de interés se puede dividir en el tipo libre de riesgo, que es una variable ex6-
gena (que recoge la prima por plazo y las expectativas de inflacién) y una prima de riesgo (que
recoge el riesgo de crédito, o dicho de manera laxa, la probabilidad de impago del emisor). De
igual modo, el saldo primario es el saldo fiscal previo a atender los intereses de la deuda. Esta
desagregacion de la ecuacion inicial sirve para advertir los factores endégenos que afectan a la
sostenibilidad de la deuda sobre los que un pais sin soberania monetaria puede trabajar para
mejorarla, que son, fundamentalmente, la prima de riesgo, el crecimiento econémico y el saldo
fiscal primario. Como se quiere analizar la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo, estas
variables se pueden traducir en prima de riesgo, crecimiento potencial y saldo fiscal estructural.

El crecimiento potencial precisa de reformas estructurales que afecten a los mercados de
factores y productos, en especial en un contexto, como el espaiol, de baja productividad y en-
vejecimiento demografico. La reduccion del déficit estructural requerira de una adecuada con-
solidacion presupuestaria, mientras que la prima de riesgo experimenta tensiones cuando el
clima institucional y regulatorio no es estable y predecible, y cuando la politica econémica
no esta caracterizada por la ortodoxia; pero también depende de la voluntad y capacidad de
ajustar la senda de déficits, y del crecimiento econémico potencial (ademas del stock de deuda
existente).
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Por tanto, todos los factores se encuentran, a su vez, interrelacionados. Una mejora del cre-
cimiento potencial, gracias a la realizacién de reformas estructurales, puede contribuir a reducir
el déficit estructural. Por otro lado, ya se ha expuesto anteriormente que un stock de deuda y unos
tipos de interés elevados pueden lastrar el crecimiento al encarecer la financiacién, aumentar
la incertidumbre o generar expectativas de subidas futuras de impuestos. Unos niveles altos de
deuda, o un coste elevado de esta, también inciden sobre el saldo fiscal, ya que condicionan la
necesidad de un mayor superdavit primario que pueda atender el servicio de la deuda. De igual
modo, la forma de lograr el equilibrio fiscal no es indiferente, y resultard menos perjudicial para
el crecimiento hacerlo por la via del gasto que mediante impuestos, mas atn si el stock de deuda
es elevado. En este sentido, el principio de solvencia requiere que el valor actual neto de los fu-
turos saldos presupuestarios sea, como minimo, igual al valor actual neto de la deuda publica
viva (Banco Central Europeo, 2012).

GRAFICO 1
FACTORES ENDOGENOS DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Crecimiento
potencial

2

Reformas
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Superavit fiscal
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos.
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2.3. La heterodoxia monetaria camufla los riesgos

La situacién extraordinaria de politica monetaria marcadamente expansiva, con tipos de in-
terés cercanos a cero o incluso negativos, y con una liquidez disponible abundante, ha depri-
mido los tipos de interés y los spreads de riesgo, lo que ha provocado que los efectos sobre el
coste de la financiacién anteriormente comentados se encuentren total o parcialmente diluidos.
Asi, a pesar de que muchos paises acumulan importantes volimenes de deuda sin generar, al
mismo tiempo, una senda consistente y creciente de superavits fiscales, el coste al que refinan-
cian y emiten deuda nueva se encuentra en niveles muy reducidos, hasta el punto de que las
rentabilidades exigidas a los bonos soberanos han alcanzado minimos histéricos en muchos
paises de la zona del euro.

No parece, por tanto, que los precios de estos activos se correspondan con la situacion real
de las finanzas publicas de los distintos paises. Por ejemplo, Espafia se financia a 10 afios a me-
nos del 0,5% de interés, a pesar de que contintia teniendo un déficit superior al 2% y una deuda
proxima al 98% del PIB. Pero el caso que mejor ilustra la distorsion en el mercado de deuda pu-
blica es la del persistente tipo negativo que exhibe el tipo del bono aleman, carente de raciona-
lidad econémico-financiera, por més que se repute como el activo refugio por excelencia den-
tro del area de la moneda comun.

Esta situacién de anestesia monetaria que comprime los spreads de riesgo genera una situa-
cién de evidente moral hazard o riesgo moral para los Gobiernos, puesto que ven que el tipo de
interés que le exigen, por emitir su nueva deuda y refinanciar sus vencimientos, es extrema-
damente reducido. Esto ha supuesto, en muchos casos, una situaciéon de complacencia que ha
llevado a un parén del proceso reformista iniciado, por ejemplo, en el caso de Espafia, y a una
disminucién en el ritmo al que se reduce el déficit ptblico. De este modo, se observa que, en
los paises europeos con desequilibrios fiscales, el grueso del ajuste presupuestario realizado se
localiza en la etapa anterior al inicio del Quantitative Easing (QE, 2010-2014), a pesar del aho-
rro via pago de intereses y de que el crecimiento de la economia durante el QE ha sido sensible-
mente superior. Esto es relativamente explicable para paises como Irlanda, que ya han concluido
su ajuste y presentan superavit, pero no se entiende para otros que atin siguen con recorrido por
delante en la consolidacién fiscal como Espafia, Francia o Italia.

Portugal es la tinica excepcion a esta tendencia, con un ajuste fiscal superior en la etapa del
QE, y es, ademads, junto a Grecia, la que mayor ajuste realizé durante este periodo. Esto viene
a ilustrar que, cuanto mayor es la reticencia inicial de un Gobierno a utilizar la ortodoxia eco-
ndémica para contener el déficit ptblico, y se sustituye esta por medidas mas o menos populis-
tas, mayor es también la posterior exigencia y sacrificio para recuperar la credibilidad fiscal. O,
dicho de otro modo, aplazar la necesidad de cuadrar las cuentas solo pospone el problema a
costa de hacerlo més grave, y ello, aunque el Banco Central apoye con su arsenal de medidas
expansivas de politica monetaria (Gréfico 2).

A este contexto de tipos de interés exiguos se le ha afiadido la etapa de recuperacion eco-
némica, lo que ha dado lugar a que, en algunos paises como Espaiia, el diferencial entre el coste
de la deuday el crecimiento se haya hecho negativo en favor del segundo, contribuyendo a una
reduccion del endeudamiento y a mejorar la sostenibilidad del mismo. Esto ha provocado una ra-
lentizacién de la otra parte de la ecuacion, los superavits primarios, en aquellos paises con una
situacion financiera mas potencialmente vulnerable, como es el caso, por ejemplo, de Espaiia,
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La deuda publica en Espafia

GRAFICO 2

REDUCCION DEL DEFICIT (EN PUNTOS DEL PIB)
ANTES Y A PARTIR DE LA EXPANSION CUANTITATIVA (QE)
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos de Eurostat.

que a pesar de crecer durante varios periodos por encima de su PIB potencial, atin exhibia en 2018
una décima de déficit en su saldo primario. Todos los paises periféricos que experimentaron pro-
blemas durante la crisis registran, ya desde hace varios afios, superavits primarios, y solo Fran-
cia, Estonia y Rumania comparten la situacion deficitaria de las cuentas primarias espafolas.

El crecimiento ya ha comenzado a desacelerarse, y si bien el forward guidance del BCE pa-
rece indicar que los tipos estaran bajos por un periodo prolongado de tiempo, no hay que perder
de vista que se trata de una situacién anémala, que no puede durar eternamente y que tendra
que revertirse en el futuro. De hecho, un anélisis del propio BCE muestra que, en el periodo
1985-2017, los doce principales paises del drea del euro experimentaron, en general, un dife-
rencial entre el tipo de interés y el crecimiento econémico de signo positivo (y, por tanto,
tendente a la acumulacién de deuda), que fue, ademas, mayor en recesion y cuando el en-
deudamiento, en términos de PIB, superaba el 90%. Solamente para combinaciones de bo-
nanza econdémica y endeudamiento inferior al 90% del PIB, en el periodo 1999-2017, se encon-
tr6 un diferencial ligeramente negativo (Cuadro 1).

Por su parte, la Airef, en el «Observatorio de Deuda» de noviembre de 2019, ha puesto de re-
lieve que el factor de crecimiento habria favorecido, en los tltimos 5 afios, una rebaja de 16 pun-
tos en la ratio de deuda sobre el PIB, si bien este efecto ha sido casi totalmente compensado
por los desequilibrios fiscales estructurales, que han contribuido en sentido contrario a esta ratio
con 14 puntos. A su vez, el Observatorio recoge una serie de escenarios en funcién de la evolu-
cién que tomen los tipos de interés y la politica fiscal. Asi, en la hipétesis prudente de que los
tipos de interés fueran gradualmente convergiendo (a partir de 2023) con el promedio histé-
rico de la unién monetaria, si se mantuvieran los desequilibrios fiscales actuales la deuda se
proyectaria hasta el 130% del PIB en 2050. Incluso, aunque se realizaran los deberes en materia
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CuADRO 1

DIFERENCIAL DEL TIPO DE INTERES Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN FUNCION
DEL NIVEL DE DEUDA PUBLICA Y EL MOMENTO DEL CICLO ECONOMICO*
(Eurozona 12)

Total Deuda piiblica < 90% PIB Deuda piiblica > 90% PIB
1985-2017 0,9 0,4 1,9
1999-2017 0,6 0,0 1,7

Ciclo econdmico

Total normal/favorable Ciclo econdmico desfavorable
1985-2017 0,9 0,1 2,9
1999-2017 0,6 -0,5 3,0

Deuda piiblica < 90% Deuda piiblica > 90%

Total y ciclo desfavorable y ciclo desfavorable
1985-2017 2,9 2,4 3,7
1999-2017 3,0 2,5 3,8

* Cuanto mas positivo es el dato, existe una mayor dificultad para la sostenibilidad de la deuda.
Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de BCE, Monthly Economic
Bulletin.

fiscal, la ratio de deuda sobre el PIB en este escenario de progresiva normalizacién monetaria se
mantendria en niveles cercanos al 90% dentro de 30 afios; mientras que, en el supuesto de que
permaneciera la curva actual de tipos de interés, realizar los ajustes fiscales necesarios llevaria
a la ratio de deuda sobre el PIB al 60%. Dicho de otro modo, solo la hipétesis poco realista de
que la politica monetaria pospondra su normalizacién 30 afios, llevaria a los niveles de deuda
sobre el PIB a las referencias establecidas en Maastricht. Un supuesto mas conservador, como
es el de la progresiva normalizacién monetaria hasta converger con la media historica de tipos
en la eurozona, y en ausencia de correccion de los desequilibrios fiscales, dispararia la actual
ratio de deuda sobre el PIB en 30 puntos.

En suma, con un crecimiento robusto durante muchos afios (por encima del producto po-
tencial) y una politica monetaria extremadamente favorable, hemos perdido una oportunidad
Unica para corregir los desequilibrios presupuestarios y atajar el problema del excesivo en-
deudamiento. Al contrario, se ha confiado todo al crecimiento y a la laxitud de la politica mo-
netaria, y se ha descuidado la consolidacion presupuestaria. Pero no podemos perder de vista
que la politica monetaria no convencional esta disefiada para una situacién extraordinaria y
no puede durar por siempre. Por lejano que pueda parecer ahora el proceso de normalizacién,
este llegara. Se debe mirar a largo plazo y recuperar los principios de ortodoxia econémica,
dandole un impulso adicional a la consolidacién fiscal para lograr, por fin, una senda creible
y consistente de superavits, aprovechando que el ciclo todavia mantiene un tono positivo. De
lo contrario, el préoximo ciclo bajista nos llegara en una posicién vulnerable, sin municién
monetaria, ni tampoco fiscal.
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La deuda publica en Espafia

RECUADRO 1
LECCIONES DE LA BANCARROTA DE GRECIA

Grecia disfrut6 en los afios previos a la crisis de un notable crecimiento de su econo-
mia y de una intensa reduccion del desempleo, superior a la de la media de los paises de
la UE. Sin embargo, detras de esta aparente bonanza subyacian camuflados una serie
de problemas estructurales de la economia helena. El tejido productivo griego presen-
taba un claro problema de competitividad, situdndose a la cola de Europa en este aparta-
do, merced, entre otras razones, a un exceso de regulacion que se reflejaba en las rigidi-
ces existentes en los mercados de factores y de productos. Por su parte, el Estado griego
estaba caracterizado por su hipertrofia, su falta de productividad con base en criterios
de mercado, un elevado grado de burocratizacién y un problema de corrupcién estruc-
tural. Ademas, el sistema de pensiones griego garantizaba una tasa de reemplazo del 95%
a una edad de jubilacién de 58 afios, una combinacion de una generosidad sin parangén
en toda la OCDE que estaba destinada a provocar un progresivo agujero en las finanzas
publicas.

Pero el crecimiento econdémico galopante, tipico de las etapas de auge, erradic6 cual-
quier posibilidad de iniciar una agenda reformista para solucionar los problemas men-
cionados. En su lugar, este vigoroso crecimiento estuvo acompafiado de unos registros
de déficits publicos muy abultados. El motor de la economia griega funcionaba a pleno
rendimiento, pero descansaba en el ahorro exterior canalizado a través del gasto publico.
La deuda publica griega habia venido incrementandose en las tltimas décadas, aunque
el robusto crecimiento de los afios precrisis permitié un incremento muy reducido de la
misma, que se mantuvo en niveles, eso si, muy elevados, cercanos al 105%. En este con-
texto, y a pesar de la acumulacion de déficits, la prima de riesgo se mantenia en niveles
moderados, que reflejaban la ausencia de preocupacién por los inversores. Por aquel en-
tonces era practicamente impensable atisbar sobresaltos, si quiera puntuales, en el spread
del soberano griego con respecto al aleman.

Con la llegada de la crisis los déficits publicos se acentuaron atin mas, disparando en
mayor medida la deuda helena, que llego a niveles cercanos al 180%. Pero cada vez esca-
seaba mas el ahorro dispuesto a financiar el desequilibrio fiscal griego, en especial ante
la ausencia de visos de reformas. De este modo, el mercado se cerré virtualmente para
el tesoro griego, lo que desencadend la entrada en negociaciones para un rescate. La prima
de riesgo se dispard, en los peores momentos del afio 2012, por encima de los 4.000 puntos
bésicos, un afio en el que el pais heleno tuvo que negociar dos impagos sobre su deuda
publica (Gréfico 3).

La claudicacion del tesoro griego ilustra a la perfeccion los efectos no lineales de la
deuda sobre el crecimiento, los problemas de no apuntalar la sostenibilidad de la deuda
mediante la consolidacion fiscal y confiarlo todo al crecimiento y a la disponibilidad de
financiacion futura, asi como la relativa rapidez con la que estos episodios pueden ma-
nifestarse. En este sentido, el rating del soberano griego solo tres afios antes de quebrar era,
segun Standar&Poor’s, de A-, una calificaciéon que, en principio, otorga una elevada calidad

Y
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RECUADRO 1
LECCIONES DE LA BANCARROTA DE GRECIA (continuacion)

GRAFICO 3

PRIMA DE RIESGO DEL BONO GRIEGO FRENTE AL ALEMAN
(10 afos, puntos basicos)
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos con datos de AMECO y Ministerio
de Economia.

crediticia a su emisor. Pero atin peor fue el caso de Chipre, que tres afios antes de su im-
pago exhibia una calificacion todavia mayor, de A+, superior, por ejemplo, a aquella de la que
goza Espafia en la actualidad (A, segin S&P). En el siguiente Cuadro se puede observar
que no era la primera que vez que un pais llegaba al default, en una transicién de menos de
tres afios desde una calificacién crediticia de «grado de inversién», es decir, por encima
de BBB-, umbral a partir del cual pasa a considerarse coloquialmente como «bono basura».

CUADRO 2

PAISES QUE HAN HECHO DEFAULT CON UNA CALIFICACION CREDITICIA
DE GRADO DE INVERSION SOLO TRES ANOS ANTES (DESDE 1992)

Pafs Afio Rating 3 arios antes del default
Argentina 2001 BBB-
Uruguay 2003 BBB-
Grecia 2012 A-
Chipre 2013 A+

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Standar&Poor’s
«2018 Annual Sovereign Default And Rating Transition Study».

el e
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RECUADRO 1
LECCIONES DE LA BANCARROTA DE GRECIA (continuacion)

El rescate a Grecia supuso, finalmente, la implementacion forzosa y relativamente ur-
gente de medidas para corregir los problemas mencionados, que se habian estado pospo-
niendo durante mas de una década, y que podrian haber sido abordadas previamente
de forma gradual y con el apoyo favorable del ciclo. Destacan las mejoras en la facilidad
para abrir una empresa, la liberalizacion de las actividades profesionales, la privatizacion
de algunos sectores que mostraban problemas operativos bajo la gestién publica y la re-
forma del sistema de pensiones, sin perjuicio de que atin quede margen de mejora en to-
das esas areas. Por otro lado, la consolidacion fiscal descansé parcialmente en algunos
recortes de gasto, pero se bas6, fundamentalmente, en subidas de impuestos, lo que con-
tribuy6 negativamente al crecimiento, atrasando la recuperacion.

Salvando las distancias, Grecia es un ejemplo a tener en cuenta en lo que se refiere a
desatender las reformas que precisa la economia y retrasar la consolidacion fiscal duran-
te el ciclo expansivo, con la herencia de fondo de un stock de deuda ptblica elevado. Ello,
sin embargo, no fue evidente, al menos para el mercado, hasta que no se produjo el co-
lapso global y el deterioro del ciclo. Hasta entonces, el pais heleno desconocia que esta-
ba a punto de afrontar la recesién mas virulenta de los dltimos 80 afios, sin margen de
maniobra en politica fiscal y con una economia esclerotizada.

Espafia no es el mismo caso. Nuestro pais ha sido referencia internacional por algunas
de las reformas que abord¢ en los peores afios de la crisis, y ha realizado un progresivo ajus-
te del déficit. No obstante, el impulso reformista ha desaparecido en los tltimos periodos,
hasta el punto de que se plantea, por algunos grupos politicos, incluso la reversién de al-
gunas de ellas, al tiempo que se ha descuidado el ritmo de consolidacién fiscal, en un perio-
do de notable crecimiento econémico que ahora encara una desaceleraciéon. Aunque la ra-
lentizacién de la economia no es sinénimo de recesion, es una sefial de que el ciclo estd més
maduro. Por ello, la economia espafiola debe prepararse para afrontar un escenario menos
favorable en el futuro, abordando las reformas que estan pendientes y realizando un verda-
dero compromiso con la consolidacion fiscal que permita que la sostenibilidad de la deuda
no se ponga en jaque cuando se diluyan los factores coyunturales que ahora apoyan.

3. La deuda publica en Espaia
3.1. Espaiia tiene un elevado nivel de deuda piiblica. ; Como hemos llegado hasta aqui?

Tras la entrada en el euro la economia espafola vivi6é una etapa de expansién prolongada,
favorecida por los bajos tipos de interés y la estabilidad que proporciona la moneda tinica. No
obstante, también se generaron una serie de desequilibrios en la economia, entre los que desta-
can un excesivo endeudamiento de familias y empresas y una sobrevaloracién de los activos
inmobiliarios. Durante esta etapa, entre los aftos 2000 y 2007, el nivel del gasto ptblico sobre
el PIB se mantuvo relativamente estable, en un promedio del 38,7% del PIB. Por su parte, el ni-
vel de ingresos promedio, en dicha etapa, fue del 39%, y eso que entre 2005 y 2007 se produjo
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un incremento extraordinario de los ingresos debido, principalmente, a los desequilibrios an-
teriormente comentados.

Asi, entre 2000 y 2007 podemos distinguir dos fases; inicialmente, entre 2000 y 2004, los ni-
veles de déficit publico fueron muy moderados, lo que combinado con un crecimiento vigoro-
so de la actividad propicié una reduccion paulatina del nivel de deuda. Posteriormente, entre
2005 y 2007, con unos ingresos extraordinarios y un gasto contenido, se alcanzaron superavits
presupuestarios y el nivel de deuda descendié notablemente, hasta situarse en el 35,8% del PIB
en el afio 2007.

Sin embargo, en 2008 la situacién cambio. Tras el estallido de la crisis financiera se agudiza-
ron los problemas de la economia espafola y el comportamiento de las finanzas publicas se
modificé drasticamente. Con la llegada de la crisis, los ingresos fiscales cayeron, abriéndose un
gap con respecto al nivel de gasto publico, que ademas se elevé como resultado del efecto de
los estabilizadores automaticos y de algunas decisiones politicas desacertadas, en parte fruto
de un diagnéstico equivocado de la situacion en la que realmente se encontraba la economia.
Asi, en lugar de reconocer el problema de un nivel de gasto que no era sostenible, se optd, en
un primer momento, por huir hacia delante, redoblando la apuesta mediante politicas de es-
timulo a la demanda que agravaron atin mas la situacién de déficit pablico y no sirvieron
para aliviar la situacién econémica, pues no atacaban el problema de fondo sino sus sintomas.

El sector privado espaiiol se vio obligado a acometer un esfuerzo encomiable de desapalan-
camiento, mientras que el sector ptiblico comenzé un vertiginoso proceso de crecimiento del
endeudamiento. En 2012, con un nivel de gasto publico de casi 11 puntos sobre el PIB supe-
rior al nivel de ingresos, la deuda se situ6 en el 86,3% del PIB, mas de 50 puntos por encima de
como estaba tan solo cinco afios antes. A partir de 2013 el nivel del gasto publico comienza a
contenerse, aunque persisten elevados déficits ptiblicos que contindan aumentando la ratio de
la deuda hasta el maximo del 100,7% del PIB en el afio 2014.

No faltaron ni faltan (en especial adscritos a la corriente de la teoria monetaria moderna)
los que justificaban este endeudamiento publico como la tinica forma posible de que el sector
privado realizase el proceso inverso. El erréneo argumento que suelen emplear es que, en la hi-
potesis de una economia cerrada, con solo dos sectores, el privado y el publico, una reduccion
del endeudamiento del primero, solo puede ser a costa de que el segundo desahorre con res-
pecto a este. Sin embargo, este argumento parte de un error conceptual, pues solo seria cierto
si el sector privado hubiera contraido sus pasivos contra el sector publico. Pero, evidentemente,
esto no es asi, pues, en general, los agentes privados (igual que los publicos) generan sus obli-
gaciones de pago con otros agentes de ese mismo sector privado (doméstico o extranjero). Por
tanto, para honrar sus deudas, la parte deudora del sector privado tiene que ahorrar frente a
la parte acreedora de ese mismo sector privado, siendo indiferente, y, por tanto, compatible, la
existencia de ahorro publico (Rallo, 2017).

A partir de 2015, con la economia mostrando nuevamente notables tasas de crecimiento
y un paulatino descenso del gasto publico frente al PIB, los desequilibrios fiscales se han ido
reduciendo y la deuda ha comenzado a perder peso con respecto al PIB, aunque lo hace de for-
ma muy discreta, a mucho menor ritmo que en la etapa entre 2000 y 2007. En 2018, la ratio de
deuda sobre el PIB se situd en el 97,6%, apenas tres puntos menos que en el maximo de 2014.

Ante esta situacion, es dificil escapar a la sensacion de haber perdido una buena opor-
tunidad para haber llevado a cabo una mayor reduccion de la deuda en los tltimos afos,
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GRAFICO 4

ESPANA. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA,
DE LOS INGRESOS PUBLICOS Y DEL GASTO PUBLICO
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

aprovechando el dinamismo de la economia, que se ha disipado por la falta de ambicion en
la contencién del gasto publico. Ademas, preocupa que en 2018 el nivel de gasto ptiblico como
porcentaje del PIB ha vuelto a incrementarse, a pesar de mantener unos desequilibrios fisca-
les del 2,5% del PIB, tres décimas mas de lo comprometido con Bruselas. Para 2019 también se
espera que los desequilibrios fiscales se sitiien sensiblemente por encima del compromiso
del Gobierno, del 1,8%. En este sentido, Bruselas ha vuelto a advertir recientemente a Espafia
tras considerar que incumplira sus compromisos de déficit y deuda, recordindole que debe
hacer un esfuerzo estructural del 0,65% del PIB, y que en los tltimos afios estos esfuerzos han
sido practicamente nulos. De hecho, la Comisién Europea, en su «Informe» de otofio, sittia el
déficit estructural de Espana en el 3,1% para 2019. Ademas, ha reprendido a nuestro pais por
el insuficiente ritmo de reduccién de deuda publica, incidiendo en que se esta desaprovechan-
do la oportunidad que brindan los menores costes que conlleva el servicio de la deuda, deri-
vados de los niveles minimos de los tipos de interés, para una mayor reduccion de la ratio de
deuda.

Comparando la etapa 2000-2007, en la que se produjo una disminucién sensible de la ratio
de deuda, frente al momento actual, donde a pesar del buen ritmo de crecimiento de los tltimos
anos, el peso de la deuda apenas desciende, se puede observar que las diferencias se concentran
en el nivel de gasto publico. Asi, tenemos que el nivel de ingresos en 2018 se ha situado en el
39,2%, tasa similar al promedio de los afios comprendidos entre 2000 y 2007, a pesar de que en
los dltimos afios de esta etapa dichos ingresos estuvieron hinchados. Por el contrario, el nivel
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de gastos en 2018 se sitiia en el 41,7% del PIB, tres puntos por encima del promedio del
38,7% de la etapa 2000-2007, e incluso superior al gasto del afio 2008.

3.2. El papel del Banco Central Europeo y la politica monetaria en el ciclo de deuda

El desarrollo de los mercados financieros, la creciente globalizacién y el elevado volumen de
liquidez disponible como resultado de las politicas monetarias expansivas practicadas por los
principales bancos centrales, han devenido en una mayor facilidad de acceso a la financiacién.
Si bien, empleada de la forma adecuada, esta mayor financiacién puede ser una excelente no-
ticia en tanto en cuanto contribuya a la generacion de riqueza, una excesiva acumulacién de
deuda, como instrumento de financiacién, comporta una serie de significativos riesgos. Esta
apelacion a la deuda ha adquirido una importancia creciente, hasta el punto de que, segtin el
Fondo Monetario Internacional, existe actualmente un total de 188 billones de deuda, el equi-
valente al 230% del PIB. En las economias avanzadas el problema se localiza en los elevados
stocks de deuda publica, que se encuentran en sus niveles mas altos desde la Segunda Guerra
Mundial, superando el 100% del PIB (Alesina et al., 2018).

Es dificil entender la evolucion reciente de la deuda soberana, en la eurozona en general y
en Espafa en particular, sin tener en cuenta el comportamiento del Banco Central Europeo y el
papel que ha jugado, atenuando tensiones en un primer momento y facilitando directamen-
te la financiacién de los paises del euro en una etapa posterior. Esta situacién no ha sido apro-
vechada por los Gobiernos para acometer las reformas necesarias y reducir sus deudas. Por
el contrario, han caido en la complacencia de una financiacién artificialmente barata, y han
aplazado la adoptaciéon de medidas y reformas destinadas a incrementar el crecimiento po-
tencial y a corregir los desequilibrios macroeconémicos.

Para ello hay que remontarse al afio 2010, cuando tiene lugar el primer rescate de Grecia
—después llegarian dos mas— ante la incapacidad del pais heleno de financiarse en los merca-
dos, debido a la acumulacién de abultados déficits publicos que aumentaron considerablemente
su stock de deuda publica, tendencia esta que venia ocurriendo en las décadas previas a la crisis.
Después se sucedieron, también, las ayudas financieras a Irlanda, Portugal y Chipre, y la linea
de crédito a Espafa. A pesar de ello, Grecia tuvo problemas para estabilizar su situacion, y no
pudo evitar el impago a principios de 2012. En este contexto de incertidumbre sobre el futuro
del euro, las tensiones en las primas de riesgo de las dos economias mas grandes en apuros,
Espania e Italia, no remitian, mas bien se acrecentaban, lo que llev6 al presidente del Banco
Central Europeo, Mario Draghi, a pronunciar, en julio de 2012, su famoso «whatever it takes»,
asegurando que haria todo lo necesario para salvar el euro.

Seis semanas después del famoso «whatever it takes» de Mario Draghi, se anuncio el llama-
do OMT (Outright Monetary Transactions) que tenia como finalidad la compra de deuda pu-
blica de aquellos paises que solicitaran formalmente esta ayuda, a cambio de una condiciona-
lidad. Sin embargo, nunca lleg6 a implementarse, puesto que no fue necesario su reclamo por
parte de ningtin pais: su mero anuncio relajé las tensiones en los mercados de deuda y des-
pejo las dudas que habia por aquel entonces sobre la continuidad de la moneda tinica. Esta no
era la primera vez que el BCE echaba mano a la caja de herramientas de politica monetaria no
convencional, pues ya habian tenido lugar, desde 2009, dos programas de compra de covered
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bonds, en Espafa cédulas hipotecarias, el CBPP1 y el CBPP2, el cambio en el sistema tradicio-
nal de subasta a tipo variable por el tipo fijo y la adjudicacién plena, o la creaciéon de meca-
nismos de subastas de liquidez a largo plazo (las llamadas LTRO, VLTRO o TLTRO en funcién
de su plazo y condicionalidad). A su vez, previo al OMT, se habia llevado a cabo el Security
Market Programme (SMP), en el que el BCE compraba bonos soberanos de los paises que esta-
ban experimentando mayores tensiones en los mercados, si bien esterilizaba las compras me-
diante operaciones de drenaje para evitar el aumento de la base monetaria.

No fue hasta tres ainos después del anuncio del nunca empleado OMT, en marzo de 2015,
cuando se dio por iniciado el Programa de Expansién Cuantitativa o Quantitative Easing (QE),
con el programa de compra de bonos soberanos, PSPP (Public Sovereign Purchase Programme),
que complet6 al ABSPP (Asset Backed Securities Purchase Programme) y al CBPP3 (Covered
Bonds Purchase Programme), en el llamado programa de compra de activos (APP o Asset Pur-
chase Programme), y que posteriormente se amplié también para recoger la compra de bonos
corporativos (CSPP o Corporate Sector Purchase Programme). En medio de este baile de siglas,
y a un ritmo mensual promedio de 60.000 millones de compras, la autoridad monetaria ha mas
que duplicado su balance, desde los 2,2 billones de euros de finales de 2014, hasta los 4,7 billo-
nes a octubre de 2019, o lo que es lo mismo, mas del 40% del PIB de la eurozona.

De igual modo, se sucedieron desde el inicio de la crisis las bajadas de tipos de interés, que
llevaron al tipo de referencia al 0%, niveles en los que se sitia desde hace ya méas de 3 afios. A
su vez, el BCE situd la facilidad marginal de depdsito, esto es, el tipo de interés al que la institu-
cién monetaria remunera los depdsitos que en él realizan las entidades financieras, en terreno
negativo y actualmente se sittia en el -0,5%. Este entorno de abundante liquidez y tipos redu-
cidos ha llevado a las rentabilidades exigidas a los bonos soberanos europeos, incluidos los peri-
féricos, a minimos histdricos. En este contexto de financiacién favorable, el tesoro espaiol apro-
vechd para emitir deuda a mds largo plazo a menores tipos de interés, alargando la vida media
del saldo vivo de deuda y reduciendo el coste de este, lo que le ha permitido un notable ahorro
por pago de intereses al tiempo que se dotaba de una mayor resiliencia ante shocks a corto plazo
(Grafico 5).

En total, la deuda espafiola en manos del Banco Central Europeo supone un quinto del
total de deuda, cuando antes del inicio del QE las tenencias del Eurosistema apenas repre-
sentaban un testimonial 4% de toda la deuda de Espafia. Mas llamativo, aun, resulta observar
cémo el incremento de la deuda espafiola en manos de la autoridad monetaria ha sido equi-
valente al aumento del total de deuda espafiola, lo que ha convertido al banco central en el prin-
cipal comprador neto. No obstante, estas adquisiciones del Banco Central Europeo han venido
a sustituir a la fuerza compradora del resto de los agentes domésticos (instituciones financieras
y otros sectores residentes), pero no tanto a la de los no residentes, que, si bien en los afios si-
guientes a la crisis perdieron peso considerablemente en el mix de deuda publica, han mostra-
do, en especial a partir del QE, un renovado interés que les ha hecho recuperar su proporciéon
en el total de deuda publica, algo por debajo de la mitad (47%) (Gréafico 6).

Si bien el programa de compra de activos llegé a su fin en diciembre de 2018, la ralenti-
zacion del crecimiento de la eurozona y las incertidumbres por el agitado entorno internacio-
nal hacian rebrotar las dudas sobre la convergencia del crecimiento de los precios con los ni-
veles de inflacién objetivo, por lo que el Banco Central Europeo tomoé la decision de retomar
el programa en noviembre de 2019. El APP (Asset Purchase Programme) tiene, esta vez, una
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GRAFICO 5
TIPO DE INTERES MEDIO Y VIDA MEDIA DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA VIVA
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del Tesoro.

GRAFICO 6
DEUDA PUBLICA ESPANOLA POR TENEDORES
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos del Banco de Espana.
particularidad, y es que carece, a priori, de fecha limite, por lo que estara operativo hasta que

la autoridad monetaria considere que la evolucion de la inflacion se corresponde con sus
objetivos.
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En definitiva, las medidas del BCE han llevado los tipos de interés a minimos histéricos, lo
que, unido a la compra mensual de bonos por parte de esta institucion, ha contribuido nota-
blemente al descenso del coste de la deuda.

3.3. La financiacién externa de la deuda piiblica

La deuda ptblica espafiola en manos de inversores extranjeros ha tenido una tendencia cre-
ciente en términos absolutos desde principios de siglo, gracias a la entrada de Espafa en la
Unién Monetaria, que otorgaba una mayor confianza y estabilidad a la moneda de emision de
esta deuda, el euro, de la que hasta entonces habia gozado la extinta peseta. Apenas se obser-
van algunos episodios que contradicen esta tendencia, en los primeros compases de la crisis a
finales de 2007, y en la crisis de deuda del afio 2012, pero estos se resumen a unos pocos trimes-
tres de amortizacion neta de la deuda en manos de no residentes. Desde que se super¢ la crisis
de deuda, ademads, se observa un renovado auge del interés extranjero por la deuda publica es-
pafola, en un clima de mayor confianza como resultado del apoyo, bien retérico, bien factico,
de tipo expansivo, que con posterioridad ha venido ofreciendo el Banco Central Europeo, pero
también merced a la mayor credibilidad que se labré Espafia al abordar algunas reformas es-
tructurales que se consideraban prioritarias.

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LAS TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA DE NO RESIDENTES
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del Banco de Espafia.

En términos relativos al total de deuda publica, las tenencias en manos de inversores ex-
tranjeros fueron ganando peso en los afios previos a la crisis, debido al modesto incremento del
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endeudamiento publico durante este periodo, hasta alcanzar el 50% del total en el afio 2006.
Con posterioridad, la deuda puiblica externa si que experimenté una importante reduccién rela-
tiva ligada a la incertidumbre de la crisis, para después recuperar progresivamente los niveles
previos a esta, cercanos a la mitad del total (47% en junio de 2019). Tal es asi que, desde que
se inici6 el QE, se ha convertido, junto al Banco Central Europeo, en el principal comprador
neto de las emisiones de deuda espafolas.

GRAFICO 8

COMPRAS NETAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA DURANTE EL QE
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del Tesoro.

En un mundo globalizado, con pocas barreras, en general, a la movilidad del capital, no es di-
ficil encontrar movimientos masivos de entrada y salida de flujos ante shocks internos o externos.
El caso mas reciente se vivi6 en el bloque emergente en abril de 2018, cuando el inicio de la nor-
malizacién monetaria por parte de la Reserva Federal, ahora parcialmente revertida, provocé
una intensa salida de flujos desde estos mercados hacia otros con un binomio rentabilidad-ries-
go mas atractivo. De este modo, los mercados emergentes asistieron a un periodo convulso, ca-
racterizado por una fuerte depreciacion de sus divisas y un repunte de las primas de riesgo.

Aunque lo que desato el episodio de tensiones fue un shock aparentemente externo, la subi-
da de tipos en Estados Unidos y la apreciacion del délar, en realidad, lo que subyacia de fondo
era la problemética propia de las economias de estas regiones. Prueba de ello es que aquellos
paises con mayores desequilibrios (fiscal y exterior) son los que mas sufrieron el impacto, como
son Argentina, Turquia o, en menor medida, Sudafrica. Argentina es, sin duda, el caso mas para-
digmaético, pues durante los afios de abundante liquidez global lleg6 a emitir un bono del tesoro
a 100 afos, a un tipo de interés del 7,9% en d6lares, un coste bastante reducido teniendo en cuen-
ta el plazo del instrumento, la historia crediticia cercana de la region y los problemas que presenta-
ban sus cuentas publicas, como recientemente ha quedado puesto de manifiesto con la asistencia
financiera del FMI, primero, y el diferimiento del pago de letras a corto plazo vencidas, después.
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Es cierto que el episodio de tensiones en emergentes acaecido el afio pasado no es estricta-
mente comparable con la posible inflacién de activos existente en el mercado de deuda de la
eurozona. Sin embargo, sirve para ilustrar los efectos colaterales que supone la laxitud mone-
taria, que inhibe el esfuerzo de los Gobiernos en la reduccién de los desequilibrios macroeco-
némicos, asi como la realizacién de las reformas estructurales necesarias, y para evidenciar la
rapidez con la que los inversores internacionales pueden girar el rumbo cuando llega un shock
adverso. Cuando se levanta el velo monetario y se recuperan las sensibilidades al riesgo, los in-
versores vuelven a fijarse en los desequilibrios internos y huyen de aquellos paises que no han
solucionado sus problemas. Desde luego que la confianza en el euro es muy superior a la de las
divisas emergentes, pero ya se vieron en el pasado fantasmas de ruptura del euro que fueron
solventados gracias a contar con un importante margen de maniobra en politica monetaria del
que hoy carece el drea de la moneda comun.

En suma, una vez que termine el programa de compras del BCE, esta por ver qué agentes
tomaran el relevo y serdn capaces de absorber la demanda que hasta ahora satisfacian las com-
pras del Eurosistema. Atendiendo a la reciente evolucién de las tenencias de deuda, los inver-
sores extranjeros podrian suponer, al menos a corto plazo, la principal fuerza compradora neta.
Por ello, resulta crucial asegurar la estabilidad y la moderacién institucional, asi como el marco
regulatorio que permita ofrecer confianza a dichos inversores, reducir el riesgo pais y lograr
mantener una prima de riesgo contenida. De igual modo, la correccién de los desequilibrios fis-
cales y las reformas encaminadas a incrementar el PIB potencial también contribuiran a que los
spreads de riesgo no se disparen agudamente en una situacién monetaria normalizada.

4. La contencién del gasto publico y la mejora de su eficiencia
como motores de reducciéon de deuda

Alo largo del Informe se han sefialado los riesgos que conlleva para una economia man-
tener la deuda en niveles elevados, como los existentes actualmente en Espafa. Estos riesgos,
como también se ha indicado, estan, en la actualidad, temporalmente atenuados por las poli-
ticas del BCE, principalmente por los bajos tipos de interés y por la compra de deuda publica
por parte del propio BCE, de forma que el coste de la deuda es inferior al que se daria en un
mercado no intervenido. De hecho, en los tltimos aiios, se ha reducido el coste de los intere-
ses de la deuda debido a las medidas del BCE, no porque se hayan reducido los niveles de
deuda. Por ello, cuando la politica monetaria comience a normalizarse, cosa que ocurrira antes
o después, cabe esperar que los tipos de interés suban, posiblemente aumentara la dificultad
para colocar nuestra deuda a los inversores, puede que se incremente nuestra prima de ries-
go y, en definitiva, previsiblemente se encarecera el pago por el servicio de la deuda. Por este
motivo, como se ha ido poniendo de manifiesto a lo largo del presente documento, es funda-
mental y urgente abordar decididamente el descenso de los niveles de deuda ptublica. Esta
reduccion de la ratio de deuda debe hacerse afectando en la menor medida posible al creci-
miento, que, como se ha visto, es una variable clave en la sostenibilidad de dicha deuda. En
este apartado se pondra de manifiesto que la forma idénea para contener el nivel de endeuda-
miento, la que menos efectos negativos tiene sobre el crecimiento, es a través de incidir en el
gasto publico, moderandolo y aumentado su eficiencia, frente a otras alternativas como los
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incrementos impositivos que resultan mas perjudiciales para el desarrollo de la actividad y del
empleo.

Estudios recientes, como el de Alesina, Favero y Giavazzi (2019), en el que se analizan cerca
de 200 planes de austeridad en 16 paises de la OCDE, entre finales de la década de los 70 y el
ano 2014, ponen de manifiesto que cuando los ajustes se hacen por la via de la contencién
del gasto son mas beneficiosos para el crecimiento que cuando se llevan a cabo mediante in-
cremento de impuestos. En promedio, reducir el gasto en un punto del PIB tiene unos efectos
negativos sobre el crecimiento de un cuarto de punto del PIB, con una duracién inferior a dos
anos. En contraste, un ajuste de la misma magnitud, llevado a cabo mediante incremento de
impuestos, genera descensos en el PIB superiores a los dos puntos y sus efectos se extienden
por un periodo de tres a cuatro afios. Dentro de este promedio tiene cabida una casuistica varia-
da entre los que, incluso, destacan casos de «expansion con la austeridad», donde a partir de la
reduccién del gasto no se perciben efectos negativos sobre el PIB, sino positivos, como en Irlan-
da, Dinamarca, Bélgica y Suecia en la década de los 80 o en Canada en la década de los 90.

La mayor incidencia sobre el crecimiento de las medidas fiscales llevadas a cabo a través de
incrementos de impuestos frente a las de contencién del gasto es consistente con los resulta-
dos obtenidos por Ramey (2019), en los que se sefiala que los multiplicadores de los impues-
tos sobre la actividad son mayores que los del gasto ptblico. En promedio, muestra que los
multiplicadores del gasto publico se sittian entre 0,6 y 1,0, aunque pueden ser algo mayores
en etapas recesivas y en algunas situaciones especificas, como con politicas monetarias muy
acomodaticias y bajos tipos de interés, donde se pueden situar alrededor de 1,5. No obstan-
te, algunos estudios (Reinhart y Rogoff, 2009) apuntan que a partir de un cierto umbral de
deuda publica, que ellos sittian alrededor del 90% del PIB, el crecimiento de la economia se re-
siente sensiblemente. Por su parte, Nickel y Tudyka (2013) indican que los estimulos fiscales
mediante el aumento del gasto publico tienen, en un primer momento, efectos positivos so-
bre el PIB, aunque negativos sobre la inversion privada. Pero que con niveles de ratio deuda/
PIB elevados el impacto agregado sobre el PIB se vuelve negativo, debido a que el efecto
crowding-out sobre la inversioén privada aumenta significativamente. En contraste, el estudio
de Ramey apunta que los multiplicadores de los impuestos son sensiblemente mayores, situdn-
dose entre 2,0 y 3,0, con un comportamiento prociclico, por lo que suelen ser mas intensos en
etapas de expansion, como la actual, que en las de contraccion de la actividad. Como acerta-
damente ha sefialado Daniel Lacalle (2017), «es un error presuponer que las soluciones a las crisis mo-
dernas deberian ser las mismas que la de la Gran Depresion, ya que nuestra época es consecuencia de esos
mismos excesos de gasto y crédito que hoy se nos presentan como la solucién».

Como se pone de manifiesto en el Cuadro 3, los ajustes fiscales que se realizan a partir del
gasto publico tienen menos efectos negativos sobre el crecimiento y estos se extienden du-
rante menos tiempo que los que tienen lugar por la via del aumento de los impuestos. De he-
cho, buena parte de la diferencia viene del comportamiento muy desigual que se traslada a la
inversion privada. Asi, en el ajuste via gasto, la confianza de los empresarios se recupera antes,
ya que un descenso del gasto traslada un mensaje de no subida de impuestos que libera rentas y
aumenta la confianza de los agentes, en mayor medida cuanto mas creible es este mensaje. En
esta linea también se pronuncian Buti y Pench (2012) que afirman que los efectos negativos en
el corto plazo de una reduccion del gasto se compensan en el medio y largo plazo, afectando
positivamente al crecimiento y al empleo por la mejora de la confianza de los agentes del sector
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CUADRO 3

EFECTOS DE LOS AJUSTES FISCALES SOBRE EL PIB Y SOBRE LA INVERSION PRIVADA
EN EL CORTO Y EN EL MEDIO PLAZO

Efectos sobre la inversion

Efectos sobre el PIB privada
Contencion del gasto Efecto casi nulo en el afio Efecto negativo durante
en que se aplica y ligeramente el afio en curso algo inferior
negativo en el siguiente. al -0,5%, llegando al -1%
A partir del segundo afiolos  en el afio siguiente. A partir
efectos acumulados son del tercer afio los efectos
practicamente nulos. acumulados se vuelven

ligeramente positivos
y crecientes.

Incremento de impuestos  Efecto negativo algo inferior Efecto negativo de
al -0,5% en el primer afio aproximadamente el -1%
y acumulado del -2% en al afio en curso
a los cuatro afos. y acumulado del -4%

a los cuatro anos.

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de Alesina et al. (2019): «Effects
of Austerity: Expenditure and Tax-based Approaches».

privado, por el compromiso con el control del déficit y la expectativa de menos impuestos
futuros, asi como por los efectos positivos de una menor inflacién y las ventajas que se pue-
den trasladar al sector exportador. Por el contrario, el incremento de impuestos, méxime si es-
tos se destinan a aumentar los programas de gasto, generan expectativas de nuevos incrementos
impositivos que inciden negativamente sobre las rentas y la confianza de los agentes. Ademas,
Gunter et al. (2019) ponen de manifiesto que a medida que el nivel de impuestos es mayor, los
efectos, sobre el crecimiento y la inversion, de subidas adicionales de dichos impuestos son
atin mas negativos. Estos autores evidencian el efecto en forma de U invertida de los impues-
tos, tras analizar los multiplicadores fiscales de 51 paises, encontrando que, en los desarrolla-
dos, que en general presentan mayores niveles de impuestos, el multiplicador fiscal es de -3,6
frente al -1,2 de los paises en vias de desarrollo. Por su parte, Cai et al. (2018) también destacan
los efectos negativos que tienen los impuestos sobre la innovacién y el progreso técnico, lo que
afecta negativamente a la productividad de los paises.

Adicionalmente, es necesario tener en cuenta que, dentro de cada politica fiscal, los resulta-
dos pueden variar en funcién de sobre qué elementos se incida. Asi, Gemmel et al. (2014) sefia-
lan que los impuestos que mayor efecto negativo tienen sobre el crecimiento son el impues-
to sobre sociedades, los impuestos sobre las rentas de capital, los impuestos sobre las rentas
del trabajo y las contribuciones a la Seguridad Social, en este orden, mientras que los menos
distorsionantes son los impuestos indirectos sobre los bienes y los servicios, es decir, el equi-
valente al IVA. En la misma linea, Egger et al. (2018) encuentran evidencias de que el aumento
del tipo marginal efectivo de sociedades se traslada, en gran medida, a un descenso de la in-
version por parte de las empresas.
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Por su parte, en cuanto a las politicas fiscales de gasto, Gemmel et al. (2015) sefialan que
hay que distinguir entre los gastos publicos productivos, que si tienen externalidades posi-
tivas sobre el crecimiento, entre los que se encuentran educacién, sanidad, transportes y co-
municaciones, entre otros, frente a gastos ptblicos no productivos que no tienen efecto sobre
el crecimiento econémico. Ademads, también destacan que los efectos finales para el crecimiento
de incidir sobre una politica de gasto estdn condicionados por la forma en que se financia di-
cha politica, recordando nuevamente que hay unos impuestos mas distorsionantes para la ac-
tividad que otros. De hecho, si, como se ha visto, los multiplicadores de los impuestos son ma-
yores que los de los gastos, incrementar el gasto financiandolo con subidas de impuestos
puede generar efectos negativos para el crecimiento de la economia, maxime a partir de unos
niveles impositivos ya elevados, tal y como se ha comentado anteriormente. En este mismo
sentido se manifiestan Sainz, Sanz y Sanz (2019) que concluyen que los incrementos de déficit
para destinarlos a gastos publicos productivos tienen efectos ambiguos sobre la actividad eco-
némica, que dependera del nivel del stock de capital publico existente, incidiendo en que, a ma-
yor nivel de stock existente, mayor serd la probabilidad de que los efectos sobre la actividad sean
negativos. Ademads, remarcan que lo que si es claro es que aumentos del déficit para financiar
gastos publicos no productivos tendran efectos negativos sobre el crecimiento econémico.

Por tanto, a lo largo de este apartado se ha puesto de manifiesto que las medidas fiscales
mas convenientes para reducir el déficit y la deuda ptiblica han de centrarse en la via del gasto
y no en la de los impuestos. En este sentido, las medidas pueden dirigirse a la contencién del
gasto, principalmente del menos productivo, y a la mejora en la eficiencia de dicho gasto, si-
tuacion que permitiria compatibilizar una moderacién del mismo con una adecuada prestacion
de servicios a la ciudadania. Asi, Afonso et al. (2019) ponen de manifiesto que hay un amplio
margen para la mejora en la eficiencia del gasto ptublico, ya que, tras analizar dicha eficien-
cia en 36 paises de la OCDE, concluyen que, en media, hay un margen de mejora del 33%, en
comparacion con los paises mas eficientes; es decir, que se podrian ofrecer los mismos servi-
cios publicos con un 33% menos de gasto, situaciéon que en Espafia superaria el 40% entre los
anos 2013 y 2017, lejos de sus mejores registros en la etapa 2003 a 2007, cuando la eficiencia del
gasto publico espafiol se situd en el 78%, en comparacion con los paises mas eficientes en dicho
momento. Teniendo en cuenta el elevado nivel de la deuda ptblica espafola, el 97,6% del PIB
en 2018, la mejora de la eficiencia en el gasto publico es crucial para poder seguir manteniendo
un buen nivel en la prestacién de servicios publicos. Frente a la afirmacién de que el nivel de
gasto publico de la economia espafiola, en el 41,7% del PIB en 2018, es sensiblemente inferior
al de la media de la UE-28, cabe sefialar, por el contrario, que cuando se corrige por el PIB per
cépita, se obtiene que el gasto publico en Espafa es un 9% superior al del promedio de la UE-28,
lo que probaria que existe cierto margen para abordar la via del gasto, a través de la conten-
cién o de la mejora de la eficiencia, como mecanismo de consolidacion fiscal.

En definitiva, hay que volver a incidir en la necesidad de acometer una decidida reduccién
de la deuda ptblica, pero debe hacerse preservando el crecimiento econémico y el empleo.
Por ello, 1a via de la contencién y la mejora de la eficiencia del gasto ptblico, que como se ha
visto tiene una incidencia mas positiva sobre la confianza de los agentes y sobre la inversién
privaday, en definitiva, sobre la actividad econémica, es el camino que debe seguirse, dese-
chando la via de incrementos de impuestos, cuyos multiplicadores son mayores y los efectos
negativos sobre la inversion y el crecimiento se prolongan mucho mas en el tiempo.
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5. Conclusiones

Araiz de la crisis financiera la deuda publica crecié rapidamente, situdndose en unos nive-
les muy elevados en una gran cantidad de paises, entre los que se encuentra Espafia. Si bien
un incremento de deuda, desde niveles moderados y en determinadas situaciones de deterio-
ro econémico, puede estar justificado para apoyar un progresivo ajuste del déficit y favorecer
el crecimiento a corto plazo, la acumulacion de stocks de deuda elevados resulta perjudicial
para el crecimiento de la actividad y del empleo, maxime a partir de unos determinados um-
brales, siendo el del 90% del PIB el méas habitualmente utilizado.

Los niveles de deuda publica elevados conllevan una serie de riesgos para la economia, al
volverse mas vulnerable ante shocks adversos y ver reducido el margen para poder llevar a cabo
una respuesta contraciclica de politica monetaria expansiva. Ademas, las necesidades de fi-
nanciacion del sector publico pueden detraer recursos financieros para el sector privado, afec-
tando tanto al volumen como al coste de los mismos, lo que tendera a lastrar la inversion, que
también se vera afectada por la incertidumbre acerca de como (y si) se pagara la deuda del Es-
tado en cuestion. A su vez, la generacién de déficits puiblicos y la acumulacién de deuda puede
acrecentar las expectativas en los agentes de futuras subidas de impuestos, lo que incide nega-
tivamente sobre sus decisiones de consumo, ahorro e inversiéon. La deuda publica también con-
diciona la politica econémica, no solo porque deban realizarse los ajustes necesarios para lograr
una senda consistente de superavits, sino también porque el Estado se ve obligado a destinar una
parte relevante de sus ingresos al pago de intereses.

Los factores que influyen en la sostenibilidad de la deuda son, fundamentalmente, cuatro:
el crecimiento econémico, el coste de la deuda, el stock de dicha deuda y el saldo fiscal primario.
A partir de ellos se pueden concretar aquellos factores endégenos sobre los que un pais sin sobe-
rania monetaria tiene capacidad de influir para mejorar la sostenibilidad de la deuda, que son,
esencialmente, la prima de riesgo, el crecimiento econémico y el saldo fiscal. El crecimiento po-
tencial precisa de reformas estructurales que afecten a los mercados de factores y productos, en
especial en un contexto, como el de la economia espafiola, de baja productividad y envejeci-
miento demogréfico. La reduccion del déficit estructural requerird de una adecuada consoli-
dacion presupuestaria, mientras que la prima de riesgo tiende a experimentar tensiones cuan-
do el clima institucional y regulatorio no es estable y predecible. Ademas, estos factores estan,
a su vez, interrelacionados. Por ejemplo, cabe destacar que una mejora en el crecimiento poten-
cial debido a la realizacion de las reformas apropiadas puede contribuir a reducir el déficit.

En el momento actual, algunos de los riesgos que conllevan los elevados niveles de deuda pu-
blica estan diluidos debido a la politica monetaria extraordinariamente expansiva que ha segui-
do el BCE, con abundante disponibilidad de liquidez, bajos tipos de interés y compra de bonos
soberanos, lo que ha contribuido a la reduccién de los spreads de riesgo y del coste de financia-
cién de la deuda. Esta situacion ha sido terreno abonado para que los Gobiernos dilaten en el
tiempo la adopcion de las reformas estructurales y medidas necesarias para acometer la reduc-
cién de la deuda. En este sentido, la reduccion de los déficits publicos en la etapa del QE ha sido
muy inferior a la etapa anterior, a pesar de ser un periodo de mayor crecimiento de la actividad
y del ahorro en el pago de los intereses que se ha derivado de los menores costes de financiacion.

Antes o después, se iniciara un proceso de normalizacién de la politica monetaria que con-
llevara el aumento de los tipos de interés y el encarecimiento del coste de la deuda. Por ello,
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aplazar la necesidad de cuadrar las cuentas publicas solo pospone un problema a costa de ha-
cerlo més grave en el futuro. Asi, un escenario de progresiva normalizacién de la politica mo-
netaria, junto con el mantenimiento de los desequilibrios fiscales actuales, elevaria la deuda pu-
blica hasta el 130% del PIB en el afio 2050. Incluso, aunque se realicen los deberes en materia
fiscal, la ratio deuda/PIB se mantendria en niveles préximos al 90%.

Por tanto, dados los niveles muy elevados de la deuda ptiblica en Espana, el 97,6% del PIB en
el afo 2018, el séptimo pais con mayor ratio de los 28 que conforman la UE, y la resistencia que
estd mostrando a descender en los tltimos afos, es necesario adoptar medidas encaminadas
a una reduccién mas decidida del déficit y la deuda ptblica que contribuyan a atraer y aumen-
tar la confianza de los inversores una vez que la politica del BCE comience a normalizarse.
Conviene recordar que, aunque el momento actual parezca muy confortable, la situacién puede
complicarse con relativa celeridad cuando las decisiones que se adoptan no son las adecuadas.

Una vez que se ha puesto de manifiesto la necesidad de abordar, de forma decidida, una re-
duccién de la ratio deuda/PIB es fundamental hacerlo afectando en la menor medida posible
al crecimiento, ya que, como se ha indicado anteriormente, también incide sobre la sostenibili-
dad de la deuda. En este sentido, estudios recientes ponen de manifiesto que cuando los ajustes
se hacen por la via de la contencion del gasto son mas beneficiosos para el crecimiento y el em-
pleo que cuando se llevan a cabo mediante incrementos de impuestos.

Los ajustes fiscales que se llevan a cabo a partir del gasto publico tienen menos efectos nega-
tivos sobre la actividad y se extienden durante menos tiempo que los realizados por la via de
los impuestos. Buena parte de esta diferencia se explica por el comportamiento desigual con
el que se trasladan estos efectos a la inversién privada. En los ajustes a través de los gastos la
confianza de los agentes se recupera antes por el compromiso con el control del déficit y las ex-
pectativas de menos impuestos, asi como por efectos positivos sobre el control de la inflacién
y las ventajas que se puedan trasladar al sector exterior. Por el contrario, los ajustes via incre-
mentos de impuestos son mds intensos y se prolongan en el tiempo, afectando negativamen-
te a la confianza de los agentes que contemplan incrementos futuros de impuestos, méxime si
estos se destinan a financiar gastos no productivos. Ademas, los efectos de subidas adicionales
de impuestos son cada vez més negativos a medida que los niveles impositivos son mas elevados.

En linea con estos argumentos, se tiene que los multiplicadores de los impuestos sobre la ac-
tividad (entre 2 y 3 en promedio) son mayores que los multiplicadores del gasto (entre 0,6 y 1
en promedio). Ademads, en los contextos en los que las economias estdin muy endeudadas los
multiplicadores de gasto tienen atin menor incidencia sobre el crecimiento.

También es necesario tener en cuenta que, dentro de cada politica fiscal, los resultados pue-
den variar en funcién de sobre qué elementos incide. En este sentido, los impuestos que ma-
yor impacto negativo tienen sobre la actividad son el impuesto sobre sociedades, el impuesto
sobre las rentas del capital y del trabajo y las contribuciones a la Seguridad Social, en ese orden,
mientras que los menos distorsionantes para el crecimiento son los impuestos sobre bienes y
servicios, es decir, el equivalente al IVA. Por su parte, en las politicas fiscales de gasto, los gas-
tos publicos productivos si tienen externalidades positivas sobre el crecimiento, mientras que
los no productivos apenas tienen efecto sobre el crecimiento econdémico.

En definitiva, la necesaria reduccién de la ratio deuda/PIB debe acometerse desde la via de
la contencién del gasto, principalmente del menos productivo, e incidiendo en la mejora de la
eficiencia de dicho gasto ptblico, aspecto en el que las comparativas internacionales muestran
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que hay un amplio margen de mejoria. De esta forma, se tendrd una incidencia méas positiva
sobre la confianza de los agentes y sobre la inversion privada, con efectos menos negativos so-
bre el crecimiento y el empleo que los que se generan por la via de la subida de impuestos que,
ademas, se prolongan durante mucho mas tiempo.
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DIA DE LA DEUDA EN ESPANA

INSsTITUT ECONOMIQUE MOLINARI

1. Dia de la Deuda

Desde hace cinco afios el Institut Economique Molinari de Francia publica el Dia de la Deuda,
un informe sobre el estado de las cuentas publicas en los veintiocho paises de 1a Uniéon Europea
(UE-28) que este afio llega a Espafia de la mano del Instituto de Estudios Econémicos.

El objetivo ultimo del Dia de la Deuda es visibilizar el problema del excesivo endeudamiento
acumulado por las Administraciones Publicas (AA.PP) a partir de un simple ejercicio en el que
el saldo presupuestario del ejercicio anterior (2018) se expresa en un calendario.

Asi, si el Dia de la Deuda coincide, por ejemplo, con el 1 de diciembre, esto significa que el pais
en cuestion presenta un déficit equivalente a financiar un mes de gasto publico recurriendo al
endeudamiento publico, puesto que sus ingresos fiscales se agotarian el 30 de noviembre.

1.1. Mads de una década de desequilibrio fiscal

El saldo presupuestario medio de los socios de la UE-28 acumula déficits fiscales de for-
ma ininterrumpida desde antes, incluso, del estallido de la crisis. El caso de Espafia resulta mas
preocupante, puesto que el saldo negativo de nuestras cuentas publicas ha sido sistematica-
mente mayor al observado en el resto de los paises de la Unién. La comparativa con la euro-
zona arroja un resultado muy similar: el déficit ha sido la norma desde hace més de una déca-
da, pero Espafia registra desfases mucho mayores que el promedio de los paises integrados en
la moneda tnica.

La medicién del saldo presupuestario de las AA.PP. como porcentaje del PIB muestra que
Espafia se sitia hoy muy por encima del promedio comunitario, puesto que nuestro déficit
de 2018 fue del 2,5% del PIB, frente al 0,7% de la UE-28 o el 0,5% de la eurozona. En 2009 se
alcanz¢ el nivel mds alto de déficit ptblico sobre el PIB, con una desviacién entre ingresos y
gastos del 11,3% (Grafico 1).

El mayor diferencial entre Espafia y la UE-28 se produjo en 2012 y alcanz6 6,4 puntos del
PIB. Ese afio, el déficit fue del 10,7% del PIB en nuestro pais y del 4,3% en la UE-28. Con res-
pecto a la eurozona, el pico de la divergencia fiscal se da en 2012, con una brecha de 7,0 pun-
tos entre el déficit del 10,7% del PIB, que cosech6 Espana, y el gap del 3,7% que registraron, de
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GRAFICO 1
SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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media, nuestros socios. Aunque nuestro pais ha logrado mejorar su saldo presupuestario de for-
ma sostenida desde 2012, la mejora experimentada en 2018 fue de apenas 0,5 puntos (del 3%
al 2,5% del PIB), mientras que la previsién de déficit de la Comisién Europea para 2019 mues-
tra una correccién atin mds modesta, de 0,2 puntos (del 2,5% al 2,3% del PIB).

GRAFICO 2
SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN ESPANA
(En millones de euros)
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El ritmo de reduccién del déficit muestra una progresiva relajacién de las tareas de con-
solidacion presupuestaria. Tras aumentar en 71.018 millones en 2008 y en 69.845 millones en
2009, el déficit se redujo en 18.383 millones en 2010. La diferencia entre ingresos y gastos vol-
vi6 a ensancharse en 2011 y 2012, con crecimientos de 1.413 y 7.090 millones de euros. La tarea
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de reduccion del déficit avanzé notablemente en 2013, con una reduccién del desequilibrio
presupuestario valorada en 38.905 millones de euros. Sin embargo, las correcciones de afios pos-
teriores fueron mas modestas: 10.735 millones en 2014, 5.270 millones en 2015, 7.833 millones
en 2016, 12.815 millones en 2017 y 4.643 millones en 2018.

1.2. Espaiia agota sus recursos fiscales el 9 de diciembre

El célculo del Dia de la Deuda para 2018, realizado con datos de Eurostat, muestra que, en
términos de caja, el saldo presupuestario negativo del conjunto de las AA.PP. mas abultado de
la Unién Europea fue el cosechado por Chipre, cuyos ingresos fiscales cubrieron solamente los
gastos comprendidos entre el 1 de enero y el 24 de noviembre. Rumania comparte el segundo
puesto (30 de noviembre), mientras que Espaia cierra el top tres (9 de diciembre). La media del
conjunto de las AA.PP. de la UE alcanza su Dia de la Deuda el 25 de diciembre, con lo que sola-
mente cubre con deuda seis dias al afio.

CuaDRO 1
DIA DE LA DEUDA DEL CONJUNTO DE LAS AA.PP. (2018)

Noviembre 2018 Diciembre 2018 Enero 2019

¢ Dia 24: Chipre * Dia 9: Espafia ¢ Dia 1: Austria

¢ Dia 30: Rumania e Dia 11: Reino Unido ¢ Dia 1: Irlanda
e Dia 13: Hungria ¢ Dia 2: Croacia
e Dia 15: Francia ¢ Dia 4: Dinamarca
e Dia 15: Italia e Dia 6: Eslovenia
¢ Dia 22: Eslovaquia ¢ Dia 6: Lituania
e Dia 24: Letonia e Dia 6: Suecia
e Dia 25: Finlandia e Dia 8: Grecia
* Dia 25: Union Europea ¢ Dia 10: Reptuiblica Checa
* Dia 26: Bélgica ¢ Dia 13: Paises Bajos
e Dia 26: Estonia e Dia 15: Alemania
¢ Dia 27: Portugal ® Dia 17: Bulgaria
e Dia 29: Polonia e Dia 19: Malta

¢ Dia 23: Luxemburgo

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos con datos del Institut Economique
Molinari.

Espana aparece en la tercera posicion, puesto que los ingresos de nuestras AA.PP. financian
apenas el gasto publico realizado del 1 de enero al 9 de diciembre. Esto significa que los desem-
bolsos asumidos desde entonces hasta final de afio se pagaron emitiendo mas deuda publica.

Once paises de la UE-28, a pesar de tener déficit, presentan un mejor cuadro presupues-
tario que Espaiia: Reino Unido (11 de diciembre), Hungria (13 de diciembre), Francia e Italia (15
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de diciembre), Eslovaquia (22 de diciembre), Letonia (24 de diciembre), Finlandia (25 de di-
ciembre), Bélgica y Estonia (26 de diciembre), Portugal (27 de diciembre) y Polonia (29 de
diciembre).

Asimismo, hay otros catorce paises miembros de la Unién que, al igual que los menciona-
dos en el parrafo anterior, mejoran el resultado de Espaifia, pero ademas consiguen un saldo
presupuestario positivo; es decir, un superavit fiscal que les permitié financiar todo el gasto
publico de 2018 con los recursos logrados ese mismo afio, ingresos que, de hecho, fueron sufi-
cientes para pagar parte del gasto de 2019. Es el caso de Austria e Irlanda (1 de enero), Croacia
(2 de enero), Dinamarca (4 de enero), Eslovenia, Lituania y Suecia (6 de enero), Grecia (8 de
enero), Republica Checa (10 de enero), Paises Bajos (13 de enero), Alemania (15 de enero), Bul-
garia (17 de enero), Malta (19 de enero) y Luxemburgo (23 de enero).

Por lo tanto, solo hay dos paises de la UE-28 con un peor desempeiio que Espaiia en el Dia
de la Deuda, mientras que los otros veinticinco miembros consiguen un mejor resultado (la
mitad de los 28 consiguié un superavit fiscal, en 2018, medido en términos de caja).

1.3. El agujero de las pensiones

Si analizamos la salud de la Seguridad Social en los distintos paises de la Unién, llegamos a
una conclusién alarmante: la caja de las pensiones espafiola presenta el peor resultado, puesto
que los ingresos logrados por cotizaciones en 2018 fueron insuficientes para cubrir 37 dias de
gasto en pensiones. Al margen de Espafia, solo Italia y Dinamarca tienen la caja de la Seguridad
Social en niimeros rojos, aunque el descuadre del pais nérdico es de apenas una jornada, mien-
tras que la republica transalpina si cosecha un resultado preocupante que se acerca al de Espaiia,
con 31 dias de saldo negativo. Por el contrario, todos los paises restantes presentan un saldo po-
sitivo en su sistema de Seguridad Social, siendo la media europea de 12 dias (Gréfico 3).

Desde 2016, el déficit anual del sistema se sittia por encima de los 16.000 millones de euros,
lo que significa que, en promedio, 150 euros de cada pension se estan pagando a través de
emisiones de deuda. La precaria situacion de la Seguridad Social queda también de manifiesto
si se estudia la deuda asumida por el sistema, que hasta mediados de 2017 se mantuvo estabi-
lizada en torno a los 17.000 millones de euros, pero desde entonces se ha disparado hasta situar-
se por encima de los 50.000 millones de euros.

2. Conclusiones

El estallido de una crisis tan profunda como la que ha atravesado Espafia tuvo importantes
implicaciones en la salud de nuestras cuentas publicas. Una docena de afios después del co-
mienzo de la Gran Recesion Espafia presenta un escenario de déficit muy preocupante: no solo
se sittia entre los paises con mayor desequilibrio presupuestario de la UE-28 y de la eurozona,
sino que, ademads, apenas experimenta mejoras en 2018 y 2019.

Los ingresos fiscales han alcanzado maximos histdricos, a pesar de que miles de empresas han
cerrado y de que el desempleo duplica los niveles medios observados en el resto de Europa.
Asi las cosas, la falta de eficiencia en el gasto apuntala un desajuste permanente de las cuentas
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GRAFICO 3

SALDO DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN 2018
(En dias de gasto en pensiones)
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publicas que eleva la deuda publica hasta el entorno del 100% del PIB, lo que supone mas de
25.000 euros por habitante.

Algo similar ocurre con las pensiones. El déficit acumulado desde hace afios por el sistema
supuso, primero, el agotamiento del Fondo de Reserva y se traduce, ahora, en un aumento pro-
gresivo de la deuda de la Seguridad Social. La desaceleracion del empleo, la falta de refor-
mas y el envejecimiento demografico haran que este indicador se siga deteriorando, generando
nuevas cargas y perjudicando la sostenibilidad futura del sistema de pensiones.
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La deuda publica espafiola se sittia en el 97,6% del PIB, al tiempo que el desequili-
brio fiscal no termina de corregirse de manera contundente, a pesar de que su eco-
nomia se ha expandido en los dltimos afios a ritmos muy superiores a su crecimiento
potencial. El nivel de deuda publica afecta al crecimiento econémico de forma no li-
neal, desencadenandose sus efectos negativos a partir de un determinado umbral.
Asi, un elevado grado de apalancamiento por parte del sector ptublico vuelve a la
economia mas vulnerable ante shocks adversos y reduce el margen para llevar a cabo
una respuesta de politica fiscal contraciclica, amén de que puede desplazar al sector
privado del acceso a financiacion y modificar el comportamiento de los agentes si
estos anticipan futuras subidas de impuestos.

Las politicas monetarias no convencionales de tipo expansivo se han instalado en

la agenda de los principales bancos centrales, lo que ha dado lugar a una dilucién
de los riesgos asociados al alto endeudamiento, facilitando temporalmente la sos-
tenibilidad de la deuda al favorecer unos costes de financiaciéon muy reducidos, y
acomodando a los Gobiernos en un clima de inmovilismo, cuando no de compla-
ciente indisciplina. Resulta prioritario volver a la ortodoxia econémica y fiscal para
garantizar, de forma estructural, que los niveles de deuda ptblica se sitian en un
punto sostenible, mediante un renovado impulso reformista que incremente el cre-
cimiento potencial de la economia, asi como a través de una decidida consolidacién
fiscal que proyecte una senda consistente y creible de superavits.
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