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La situacion fiscal de Espaia ha estado sometida a un analisis externo
creciente durante los ultimos meses como consecuencia de la crisis de deuda
publica que sufre la Eurozona. Con unos inversores preocupados por la solvencia
a medio plazo de Grecia y otros paises de la Eurozona con unas finanzas publicas
debilitadas, la prima de riesgo de los bonos en Espana se ha incrementado al
alza, lo que ha aumentado la presién sobre el presupuesto del pais.

El problema del déficit espanol es relativamente reciente. Entre 1995 y 2007 el
déficit medio era un 1,3 por ciento del PIB y el presupuesto se encontraba en
situacion de superavit entre 2005 y 2007. Por ende, Espafna termind 2007 con
un moderado nivel de deuda publica del 36,2 por ciento del PIB."
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Sin embargo, a raiz de la crisis
financiera y la recesién global, la
situacién presupuestaria espanola
comenzd a deteriorarse rapidamente,
y el déficit publico alcanzo el 11 por
ciento del PIB en 2009. En
consecuencia, la deuda publica
comenzo a crecer con rapidez y la
Comision Europea calcula que en
2011 superara el 70 por ciento del
PIB, aunque se lleven a cabo
importantes medidas correctivas.?

El repentino deterioro de las finanzas
publicas espanolas, que gozaban de
una aparente fortaleza en 2007,
parece deberse a diversos factores:
En primer lugar, las autoridades
reaccionaron a la crisis econémica
implantando paquetes de estimulo
fiscal a gran escala que
incrementaron el déficit
presupuestario estructural en torno a
un tres por ciento del PIB en 2008.2

Por otro lado, la posicién fiscal inicial
no era tan sélida como parecia. Gran
parte de la reduccién del déficit de
finales de la década de los noventa se
debid a la disminucion en el pago de
intereses por un pronunciado
descenso en el rendimiento de los
bonos en Espafna antes de que
entrase a formar parte de la Union
Monetaria Europea (UME) - lo que
supuso fundamentalmente un gran
incentivo para la situacion
presupuestaria. La situacién fiscal
también experimento un fuerte
impulso antes de la recesion gracias a
los ingresos generados durante el
boom por el répido crecimiento del
gasto de consumo y el despegue del
mercado inmobiliario. Las
estimaciones del FMI sugieren que el
boom del sector inmobiliario espafol
incremento los ingresos fiscales entre
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un 2,5-3 por ciento del PIB entre
1995 y 2007, lo que se corresponde
con més de la mitad del incremento
en ingresos fiscales como porcentaje
del PIB durante ese periodo.*

En aguel momento se crefa que estos
flujos de ingresos favorables serian
permanentes pero ahora se estan
reduciendo y no parece probable que
se reactiven en el futuro proximo. Es
posible que los precios de la vivienda
en Espafa sigan cayendo y que el
mercado en general siga debilitado y
con un gran stock de propiedades sin
vender. Mientras tanto, es probable
que los hogares paguen la deuda
acumulada durante el periodo del
boom en los préximos anos, lo que
producird que caiga el gasto de
consumo y los ingresos relacionados
con éste, como es el caso del IVA.
Un alto cargo de un gobierno regional
afirma que “la década de rapido
crecimiento provocd un incremento
ciclico en los ingresos, lo que se
tradujo en un aumento estructural del
gasto que ahora se debe recortar”.

Sin embargo, Espana se enfrenta a
crecientes presiones en el gasto,
tanto a corto como a largo plazo. A
corto plazo, la alta tasa de desempleo
—en torno al 20 por ciento —
mantendréa alto el gasto en ayuda
social durante los préximos anos.

A largo plazo, Espana esta sometida
a importantes presiones en el

gasto relacionadas con factores
demogréficos. El FMI estima que

el gasto relacionado con el
envejecimiento de la poblacion en
areas como sanidad y pensiones
podria elevar el gasto publico en
torno al cuatro por ciento del PIB
antes del 2030 y en un nueve por
ciento para 2050.°

Comision Europea, Comunicacion de la Comision al Consejo, junio de 2010
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En este contexto de gran déficit, de
inminentes retos fiscales de larga
duracidén y de una confianza débil
en el mercado, las autoridades
espaiolas se han movilizado
durante los ultimos meses para
promulgar paquetes de medidas
dirigidas a volver a tener las
finanzas publicas bajo control. El
reto al que se enfrentan de restaurar
la sostenibilidad fiscal es significativo,
y el FMI calcula que para que el ratio
deuda/PIB se sitle en el 60 por ciento
del PIB en 2030, el presupuesto
primario estructural debe mejorar mas
del nueve por ciento del PIB durante
la proxima década vy, a partir de ahi,
esta mejora deberd mantenerse
durante una década mas.®

Si no se toman medidas solidas, es
posible que el crecimiento se vea
muy afectado. Candido Perez
Serrano, socio de KPMG en Espafa,
sugiere que el grave endeudamiento
publico ya incorpora el riesgo de
desplazar al sector privado del
mercado de crédito, y afade que los
recortes en el gasto son necesarios
para reactivar las expectativas del
sector privado — “es mas probable el
incremento de la inversion del sector
privado si no hay previsto ningun
incremento adicional de los
impuestos”.

El objetivo de los actuales planes
fiscales de Espana es reducir el
déficit de més del 11 por ciento del
PIB en 2009 al tres por ciento del PIB
en 2013, y tres quintas partes del
ajuste deberian producirse en 2010 y
2011. Para lograrlo, se han planificado
medidas para aumentar los ingresos y
reducir el gasto, en la misma
proporcion aproximadamente. Entre
estas medidas se incluyen un recorte



del cinco por ciento en los salarios del
sector publico una congelaciéon de las
pensiones, una reduccion de la
inversion estatal, la disminuciéon de
las prestaciones fiscales por hijo y
recortes en las transferencias a las
regiones y a los gobiernos locales.”

Este programa es muy ambicioso pero
esta sujeto a diversos factores de
riesgo. El primero son los posibles
efectos sobre el crecimiento. Las
autoridades asumen que el PIB se
contraerad en un 0,3 por ciento en 2010
para crecer hasta el 1,3 por ciento

en 2011, el 2,5 por ciento en 2012 y
el 2,7 por ciento en 2013. Estas
previsiones son bastante optimistas
en comparacién con muchas
estimaciones del sector privado, vy la
Comisién Europea ha sugerido que el
impacto negativo sobre el crecimiento
todavia podria exigir la aplicacion de
nuevas medidas que supongan un
0,75 por ciento del PIB.®

Desde una perspectiva méas general,
si Espafna sigue en un periodo de
recesion o de bajo crecimiento
durante mucho tiempo, existe el
riesgo de que las autoridades no
estén dispuestas a continuar con
estas severas medidas de austeridad
—en mayo de 2010 el paquete fiscal
fue aprobado en el parlamento
espanol por tan sélo un voto (con

la ayuda de pequenos partidos
regionales) y también se han
producido varias huelgas y protestas.
Este riesgo es mayor en Espafa que
en otros paises que han realizado
ajustes en el pasado reciente dada su
pertenencia a la UME, que no permite
que el pais compense la exigente
politica fiscal con politicas de tipo de
cambio y/o monetarias mas flexibles.

7 Comision Europea, op. cit. (2010)

Otra area de preocupacion es el
sector bancario. Aunque el
comportamiento de la mayor parte de
las entidades de crédito en Espana ha
sido hasta el momento positivo, en
especial en el caso de las entidades
de mayor tamano (aunque no sélo de
ellas), la situacién puede hacerse mas
dificil en los préximos meses. Como
consecuencia de la grave crisis del
mercado inmobiliario, algunos
analistas han alertado sobre sus
efectos sobre las entidades de crédito
espanolas. Este es el caso concreto
de las cajas de ahorro regionales,
respecto de las que S&P elevd sus
estimaciones de pérdidas en
préstamos en junio de 2010 hasta los
100.000 millones de euros, una cifra
cercana al importe reservado por el
gobierno para llevar a cabo la
reestructuracion del sector bancario.
El impacto de la situacion del sector
inmobiliario se une a la prolongacion
de la crisis econémica espanola, con
sus efectos sobre el empleo, el
incremento de la morosidad y la
progresiva reduccion de los margenes,
todo lo cual configura un escenario
dificil para las entidades espanolas,
especialmente para aquéllas que
tienen una alta concentracion de
riesgo en el sector inmobiliario.

Ello explica la importancia crucial del
proceso de reestructuracion del
sistema financiero actualmente en
marcha. Este proceso, iniciado
fundamentalmente en las cajas de
ahorros, debe completarse para que
produzca sus efectos positivos en el
menor plazo posible, y extenderse a
otros ambitos, como el de la banca
mediana, en el que, sin duda, pueden
producirse procesos adicionales de
consolidacion.

¢ Tesoro Publico, ‘Accelerating fiscal adjustment and structural rebalancing in Spain’, Comision Europea op. cit. (2010)
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En todo caso, la experiencia de las
crisis anteriores evidencia que, bajo la
exigente tutela del Banco de Espana,
cada una de ellas ha sido aprovechada
para lograr un mayor fortalecimiento
del sistema financiero espanol, lo que
deberia ocurrir también en este caso.

Asimismo, la recuperacién en Espafna
se enfrenta a retos estructurales y a
largo plazo. Uno de ellos es la
estructura fiscal altamente
descentralizada de Espafna. Los
gobiernos regionales y municipales
suman en torno a la mitad del gasto
publico total®, por lo que cualquier
estrategia fiscal necesita que estas
areas de gobierno participen de forma
activa para tener éxito.

Segun los planes actuales, se espera
que los gobiernos regionales y
municipales aporten méas del uno por
ciento del PIB al ajuste del ocho por
ciento del PIB estipulado para 2013,
pero incluso esta aportacion esta
sujeta a riesgos. Uno de los
problemas reside en que las regiones
son responsables de una alta
proporcion del gasto sanitario y
social, areas que van a continuar
incrementandose a largo plazo. Un
alto cargo de un gobierno regional
afirma que, a nivel regional, el gasto
en sanidad es un é&rea en la que
realmente se estéan intentando aplicar
mejoras. Sin embargo, las decisiones
que motivarfan un progreso mas
convincente en los recortes del gasto
son responsabilidad del gobierno
central, que determina los servicios
que deben prestarse a los
ciudadanos.
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Las regiones también se enfrentan a
importantes presiones financieras. Los
impuestos vinculados a la venta de
inmuebles representaron el 20 por
ciento de los ingresos durante el
periodo del boom y ahora han caido en
picado — en consecuencia, S&P estima
que la deuda regional podria alcanzar
el 110 por ciento de los ingresos
operativos en 2010 (en comparacion
con el 40 por ciento de 2007).°
Ademés, en muchas regiones habra
elecciones en 2010y 2011, lo que
supone otro factor de riesgo.

Por otro lado, la experiencia de
Espana indica que es necesario incluir
una profunda reforma fiscal en
cualquier paquete dirigido a asegurar
la sostenibilidad fiscal a largo plazo.
Como afirma Candido Perez Serrano
de KPMG: “Una caracteristica
preocupante del sistema espanol

es la alta elasticidad de los ingresos
en relacién con el PIB ... La
reorganizacion del sistema impositivo
deberfa ir dirigida a estabilizar los
ingresos a lo largo del ciclo
econémico”.

Como sucede en otros paises,
Espana podria verse en la
obligacion de buscar enfoques que
vayan mas alla de un recorte

10 Standard & Poors Report Card, 17 de mayo de 2010

estandar del gasto y de las
opciones de obtencion de ingresos
de las que disponen los gobiernos.
La mejora de la eficiencia del sector
publico a través de una mayor
participacién del sector privado es un
enfoque vaélido, y ya existen
determinados ejemplos positivos de
ello — un alto cargo de gobierno
regional sefala que "“creemos que la
externalizacién y las asociaciones
publico-privadas constituyen métodos
efectivos de control del gasto ..., la
regién de Madrid ha tenido buenas
experiencias en diversas areas, como
nuevos hospitales o el servicio de
trenes regionales”.

Estos ejemplos deben tener
continuidad, y Candido Perez Serrano
de KPMG afirma que “la
administracién publica debe implantar
las mejores practicas de gestion”. Y
anade que la externalizacion al sector
privado “no es sélo un método para
recortar costes, sino también una
forma de mejorar la eficiencia”.
Implantar una cultura de control de
costes en el sector publico puede
ayudar a que Espana no vuelva a
repetirse un rapido crecimiento del
déficit, y ayude a cumplir sus
importantes retos fiscales a largo plazo.
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