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Senorias:

Comparezco una vez mas en esta Comisién con motivo de la presentacién y discusion en
sede parlamentaria de los Presupuestos Generales del Estado y la Seguridad Social (en
adelante, PGE) para el afio 2022.

Permitanme que comience con una breve puntualizacién acerca del contenido de mi
intervencion, ya que, como miembro del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE), a dia de hoy estoy sujeto al llamado “periodo de reserva”, previo a las reuniones en
que se toman decisiones de politica monetaria. Por tanto, mis reflexiones no han de
interpretarse como indicaciones sobre la perspectiva de la politica monetaria.

En esta ocasién, mi comparecencia se produce en circunstancias que, afortunadamente,
difieren de modo notable de las que atravesabamos en el otofio de 2020. En nuestra
memoria estaba entonces aun muy reciente el recuerdo de la fase mas dura de la pandemia
en nuestro pais. Hace justamente un afo, ademas, la segunda ola de la enfermedad estaba
golpeandonos con intensidad y todavia no se habia aprobado el uso de las primeras
vacunas contra el COVID-19.

Un afo después, la extension del proceso de vacunacién permite que podamos encarar el
futuro con mayor optimismo y menor incertidumbre. Estos presupuestos han de ser, por
tanto, un instrumento que facilite la transicion desde el objetivo de mitigar las
consecuencias de la pandemia sobre nuestros hogares y empresas al de acompanar la
recuperacion y favorecer una transformacion estructural de la economia espafola que eleve
el bienestar colectivo.

Comenzaré con una descripcion de la evolucion econdmica reciente y sus perspectivas, lo
que me permitira poner en contexto el papel que deben tener las politicas econdmicas en
esta fase de la recuperacion. En una segunda parte ofreceré la vision del Banco de Espafia
acerca de los rasgos principales del Proyecto de PGE. Finalizaré con algunas reflexiones
sobre los retos de medio plazo de la politica fiscal en nuestro pais.

1 La evolucidn reciente y las perspectivas de la economia espanola
1.1. El contexto global

La actividad econdmica a escala mundial ha recobrado recientemente un mayor dinamismo
tras un periodo de crisis sanitaria largo y complicado. Las dos grandes palancas de esta
recuperacion econémica son la vacunacion contra el COVID-19 y el apoyo extraordinario
de las politicas econdmicas en muchos paises.




EL CONTEXTO GLOBAL: A LO LARGO DE 2021 SE HA IDO ASENTANDO LA RECUPERACION
GLOBAL, MAS INTENSA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS QUE EN LAS EMERGENTES

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB

MUNDO ECONOMIAS EEUU REING UNIDO UEM ECONOMIAS CHINA AMERICA
AVANZADAS EMERGENTES LATINA
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La crisis sanitaria todavia no esta resuelta, pero la distribucién de las vacunas ha permitido
que en los ultimos meses se hayan relajado sustancialmente las restricciones a la actividad
en numerosos paises. Ello ha redundado en un impulso del consumo privado v,
especialmente, del gasto en servicios, que se encontraba lastrado por las medidas de
contencion de la pandemia.

Las previsiones de los distintos organismos internacionales coinciden en sefalar un
crecimiento econémico mundial robusto durante este afio y el que viene. En particular, las
previsiones publicadas recientemente por el Fondo Monetario Internacional (FMI) indican
que el avance del PIB mundial sera del 5,9% en 2021 y del 4,9% en 2022. En 2023 ese
crecimiento se moderaria hasta el 3,6%.

En todo caso, la recuperacién avanza a distintas velocidades entre regiones, lo que en
buena medida es reflejo de las diferencias en el acceso a la vacuna y en la envergadura del
impulso de las politicas econdmicas. En términos generales, la reactivacion esta mostrando
mas solidez en las economias avanzadas, que, segun las previsiones del FMI, alcanzarian
los niveles de PIB previstos antes de la pandemia el proximo afio. En cambio, la
recuperacion es mas débil en las economias emergentes, donde el proceso de vacunacién
esta siendo, en general, mas lento.

En la zona del euro, el crecimiento anual del PIB real seria del 5% en 2021, que permitiria
alcanzar el nivel previo a la pandemia en el Ultimo trimestre de este afio, y del 4,3% en 2022,
de acuerdo con estas mismas previsiones'. Entre las principales economias del area, se
esperan avances significativos del PIB en Francia e Italia —-del 6,3% y 5,8% en 2021 y del
3,9% vy 4,2% en 2022-. Estos paises experimentaron, al igual que Espafa, contracciones
mas intensas durante 2020. En Alemania, en cambio, el crecimiento serd mas reducido en
2021, del 3,1%, habiéndose revisado a la baja por el impacto que esta teniendo en algunas
ramas industriales la escasez global de suministros.

En todo caso, este escenario econémico global esta sujeto a una elevada incertidumbre y
a ciertos riesgos relacionados principalmente con tres elementos: el desarrollo de la

' Las previsiones del BCE de septiembre apuntan a un crecimiento de un 5 % en 2021, un 4,6% en 2022 y un 2,1% en
2023.




pandemia, la evolucion de los desajustes entre la oferta y demanda de bienes a nivel global
y el grado de persistencia de las presiones inflacionistas. La peor evolucién de estos dos
ultimos factores, que afectan de manera transversal a todas las economias relevantes, ya
comienza a percibirse en algunos de los indicadores de actividad mas recientes. Analizaré
con mas detalle estos aspectos cuando repase la evolucion de la economia espafiola.

EL CONTEXTO GLOBAL: LA EVOLUGION DE LA PANDEMIA, LOS DESAJUSTES ENTRE DEMANDA Y OFERTA
DE MANUFACTURAS Y EL REPUNTE DE LA INFLACION, CONDICIONANTES DE LA RECUPERACION
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[2EME0ET) Promedio dalos mensuaks) IDBsandadoy pravisiones media aru)

]

o, ] sc Deiacion frenie a media historica

&z
m o

@ ok

]
a Boa a5 oa

Bowmoa oo oW

i

¥Booga o p
[E R I T = T R T
-
-

B
-

o 2020 ana . o 200 an amz @3

WLAS
ALAS:

PABES COH
FENTA B4

= | B Y PREVES KON DEL BCE FREFTIENBRE)
s EELLI ¥ PREWISILN Pl (X0TUERE)

— BN =——EE —— K —F =——iH

EWERGENTES

AAN TR
ECOHOMAS

1.2. Los desarrollos recientes de la economia espanola

El impacto inicial de la pandemia sobre la actividad econémica fue particularmente acusado
en Espana en comparacién con otros paises de su entorno. Con posterioridad, tras el fuerte
repunte en el tercer trimestre de 2020, la evolucion hasta el primer trimestre de este afio se
vio marcada por las sucesivas olas posteriores de la pandemia y por el mantenimiento de
diversas medidas de contencion.

ESPANA: EL PIB RETOMO LA SENDA DE RECUPERACION EN LA PRIMAVERA, APOYADA EN EL PROCESO
DE VACUMNACION

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%)
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A partir de la primavera de este afio se produjo el retorno a la senda de crecimiento que se
habia interrumpido en el tramo final del afo pasado en paralelo al avance del proceso de
vacunacioén. El PIB crecié un 1,1% del PIB en tasa intertrimestral en el segundo trimestre,




apoyado en la fortaleza del consumo privado. En particular, se produjo un repunte del gasto
en los servicios cuya prestacion se ha visto mas beneficiada por la suavizacion de las
medidas de contencion.

En todo caso, la recuperacion de la actividad es todavia claramente incompleta. El nivel del
producto en el segundo trimestre todavia presentaba una brecha de 8,4 pp frente al
observado al final de 2019. Esa brecha era de 2,5 pp en el area del euro.

ESPANA: EL NIVEL DE PIB EN EL SEGUNDO TRIMESTRE TODAVIA SE SITUABA 8,4 PP FRENTE AL
OBSERVADO A FINALES DE 2019 (2,5 PP EN EL AREA DEL EURO)
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En cuanto al mercado de trabajo, el impacto fue también muy severo en la etapa inicial de
la pandemia. En abril de 2020, casi una de cada cuatro personas que se encontraban
afiliadas a la Seguridad Social antes de la irrupcion del COVID-19 o bien habia perdido su
empleo o bien se encontraba en situaciéon de ERTE. La recuperacion del empleo esta
siendo, sin embargo, mas rapida que la del PIB. En septiembre de este afio, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social se encontraba ligeramente por encima del nivel de febrero
de 2020 (un 0,1% en términos de la serie desestacionalizada). Por su parte, la brecha seguia
siendo negativa, de un -1,2%, en términos de la “afiliacién efectiva”, variable que se
construye restando de la cifra de personas afiliadas a los trabajadores en ERTE. La
informacion referida a la primera quincena del mes de octubre apunta a que esa tendencia
positiva continda al inicio del cuarto trimestre.

LA RECUPERAGION DEL EMPLEO ESTA SIENDO MAS RAPIDA QUE LA DEL PIB. EN SEPTIEMBRE LA

AFILIACION ALGANZO EL NIVEL PREVIO A LA GRISIS (-1,2% EN TERMINOS DE AFILIAGION EFEGTIVA)
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La tasa de paro, por su parte, se situd en el segundo trimestre de este afio en el 15,3%, 1
pp por debajo de su nivel del pasado afo, pero todavia 1,5 pp por encima del valor pre-
crisis.

En cuanto a las cuentas de las Administraciones Publicas (AAPP), su déficit alcanzé el 11%
del PIB en 2020, como consecuencia, sobre todo, del aumento del gasto publico.
Aproximadamente dos terceras partes del incremento de casi 63 mm de euros del gasto
publico en 2020 (unos 3,7pp de PIB) se correspondieron con los desembolsos hechos para
financiar gasto sanitario y gasto relacionado con los ERTE, y con el cese de actividad de
los trabajadores auténomos. Por su parte, la caida de los ingresos se vio moderada por la
tributacion a la que esta sujeta una parte sustancial de los gastos a hogares y empresas.
Asi, la recaudacion por IRPF y cotizaciones sociales experimentd incluso un leve aumento
frente a los recortes significativos de los ingresos obtenidos a través de otras figuras
tributarias, como el impuesto de sociedades, el IVA o los impuestos especiales. En
conjunto, los ingresos publicos aumentaron en proporcion del PIB en el conjunto de 2020.

EL DEFICIT PUBLICO AUMENTO HASTA EL 11% DEL PIB EN 2020, FRUTO, SOBRE TODO, DEL

INCREMENTO DEL GASTO. EN JUNIO DE 2021, TODAVIA PERMANECIA EN EL 8,4% (ACUM. DE 12 MESES)
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En 2021, el alivio de la situacion sanitaria y la mejora de la actividad econdémica estan
permitiendo una cierta correccion del déficit publico. No obstante, en julio de este afo este
se situaba todavia en el 8,4% del PIB en términos acumulados de doce meses. En
comparacion con el mismo periodo de 2020, la mejora se debe al repunte de los ingresos.
De hecho, estos han llegado a superar el nivel del mismo periodo de 2019. Mientras tanto,
y a pesar de la disminucion de los desembolsos ligados a la crisis, el gasto apenas se ha
estabilizado en términos nominales.

Si bien el alivio paulatino de las restricciones ha ido permitiendo que los sectores y regiones
mas afectados hayan comenzado a recuperarse, el efecto de la pandemia sigue siendo muy
desigual. Por sectores, la afiliacion efectiva en el conjunto de la economia se encontraba al
final del segundo trimestre solo un 2,6% por debajo del nivel pre-crisis. Sin embargo, esa
brecha oscilaba entre el 22,6% y el 16,2% en las ramas de hosteleria y ocio. En términos
de valor afadido, mientras que algunas ramas, como las actividades financieras, la
agricultura, la educacion o la sanidad ya han alcanzado o superado los niveles previos a la




crisis, otras, como el comercio, transporte, hosteleria y ocio se encuentran todavia al menos
un 20% por debajo.

EL EFECTO DE LA PANDEMIA SIGUE SIENDO MUY DESIGUAL POR SECTORES, REGIOMES Y
SEGMENTOS DE LA POBLAGION

1. Por sectores: las actividades financieras, la agricultura, la educacidn o la sanidad ya han alcanzado o
superado los niveles previos a la crisis, pero otras ramas, como &l comercio, transporte, hosteleria y ocio
s encuentran todavia al menos un 20% por debajo.

2. Por GCAA: Ia tasa de ocupacion en Espaiia era, en el segundo trimestre de 2021, 2,2 pp inferior a la del
segundo trimestre de 2019 (en términos de empleo efective). En Canarias y Baleares esa diferencia se
situd, respectivamente, en -84 y -5,6 pp, mientras que en Murcla y Asturlas fue positiva, con aumentos de
1,2 y 0.9 pp, respectivamente,

3. Por grupos de edad: las tasas de ocupacion de las personas con edades comprendidas entre los 16 v los
29 anos y entre los 30 y los 44 afios eran, en el segundo trimestre, 2.8 pp y 1,3 pp, respectivamente,
menoras que al inicio de la crisis [y algo mayor que entonces, en los individuos de mayor edad, en 0,3 pp).

Las diferencias por Comunidades Auténomas son también sustanciales. La tasa de
ocupacion para el conjunto de Espana era, en el segundo trimestre de este afo, 0,9 pp
inferior a la del segundo trimestre de 2019 (-2,2 pp en términos de empleo efectivo), pero
en Canarias y Baleares, se situaba 4,7 y 3 pp por debajo, respectivamente (y 8,4 y 5,6 pp
en términos efectivos). Por el contrario, en Murcia y Asturias se registraron aumentos, que
fueron de 1,2 y 0,9 pp, respectivamente.

Asimismo, la crisis sigue afectando todavia desproporcionadamente a determinados
grupos de trabajadores; en particular, a los mas jovenes y a aquellos con menores rentas,
dado su elevado peso en los sectores mas afectados por la pandemia. Ademas, estos
efectos solo se han corregido de forma limitada tras el inicio de la recuperacion.

En concreto, la tasa de ocupacion de las personas con edades comprendidas entre los 16
y los 29 afios de edad era, en el segundo trimestre, 2,8 pp menor que al inicio de la crisis.
Esa cifra se situa en -1,3 pp en el grupo de edades entre los 30 y los 44 afios, y pasa a
presentar signo positivo en los individuos de mayor edad (0,3)?. El mayor impacto sobre los
trabajadores con un mayor grado de vulnerabilidad y que disponen de recursos mas
limitados para sostener su gasto podria haber provocado, por tanto, un aumento de la
desigualdad.

1.3. Las perspectivas macroecondémicas

El Banco de Espafa publico sus Ultimas proyecciones macroecondémicas el pasado
septiembre. Anticipaban un mantenimiento de la recuperacién, bajo el supuesto de la
continuacion del proceso de mejora de la situacion epidemioldgica tanto en Espafia como
en el resto del mundo, la prolongacién del tono expansivo de las politicas de demanda,
tanto monetarias como fiscales, y un uso intensivo de los fondos del programa Next
Generation EU (NGEU). En concreto, se proyecté un crecimiento del PIB del 6,3% en 2021,
que se reduciria ligeramente hasta el 5,9% en 2022.

2 Las cifras correspondientes en términos efectivos son, respectivamente, de -3,7, -3,3 y -0,7 pp.




PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS: TRAS LA PUBLICACION DE LAS PROYECCIONES DEL BdE EN

SEPTIEMBRE, LA INFORMACION MAS RECIENTE HA SIDO, EN CONJUNTO, MENOS FAVORABLE

1. Las series mas recientes de la CNTR publicadas por el INE suponen un nivel de PIB menor en el segundo
trimestre.

2. Deterioro reciente de algunos aspectos del entorno exterior: “cuellos de botella” globales y alzas en
materias primas y otros costes intermedios.

3. No obstante, la informaciéon mas reciente sobre la evolucion econémica en los meses de verano ha
seguido siendo favorable, en linea con el andlisis efectuado por el BAE en septiembre, confirmando asi la
senda de recuperacion retomada en el segundo trimestre.

Sin embargo, con posterioridad a la elaboracion de estas proyecciones, se han producido
algunos desarrollos relevantes.

En primer lugar, el INE revis6 de manera significativa a la baja la estimacién previa de
crecimiento intertrimestral del PIB en el segundo trimestre de 2021, que paso de un 2,8%
al 1,1% antes mencionado (junto con revisiones de menor entidad en los trimestres
precedentes).

Una rebaja de una magnitud tan elevada comporta, de forma mecénica (esto es, si se
mantuvieran inalteradas las tasas de crecimiento proyectadas para los siguientes
trimestres), una reduccién sustancial de la tasa media de crecimiento del PIB para 2021 vy,
en menor medida, también de la de 2022.

REVISION SIGNIFICATIVA A LA BAJA DE LOS DATOS DE PIBE CORRESPONDIENTE AL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2021

REVISIONES DE LOS DATOS DE CNTR
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En segundo lugar, se han producido algunos cambios en el entorno econémico global, que
se venian fraguando en meses pasados y que en las Ultimas semanas han cobrado una
mayor relevancia. Me refiero a las alteraciones en las cadenas globales de suministros y al
encarecimiento de los costes de algunos bienes intermedios utilizados en los procesos
productivos y, en particular, de la energia (que, ademas, constituye un componente muy
importante de la cesta de consumo de los hogares). En conjunto, estas novedades tienden
a apuntar a un empeoramiento del contexto econdmico global.




En efecto, la rapida recuperacion de la demanda mundial, que se afade al fuerte consumo
de manufacturas que provocd la pandemia como sustitucion del gasto en servicios
restringidos y como reflejo de la aceleracion del proceso de digitalizacion, ha generado
tensiones en las cadenas de suministros globales, con fuertes alteraciones en el transporte
maritimo internacional, lo que ha provocado un aumento significativo de su coste y retrasos
en el aprovisionamiento de productos. La escasez de suministros se ha traducido en cuellos
de botella en la industria que han afectado de manera mas intensa a las economias
avanzadas. En este contexto, resulta ilustrativo que, de acuerdo a la estimacion provisional,
el PMI compuesto de produccion de la UEM disminuyd en octubre casi dos puntos hasta
el nivel 54,3, que representa su valor mas bajo en seis meses. Si bien el mayor retroceso se
concentré en las manufacturas (con una caida en octubre de 2,5 puntos, hasta 53,2, su
valor minimo en 16 meses), también el sector servicios perdié dinamismo (caida de 1,7
puntos hasta 54,7, su valor minimo en 6 meses).

En Espafia, el efecto de los desajustes en las cadenas de suministros globales se ha
traducido ya en un aumento significativo de los plazos de entrega de los pedidos
industriales, y, en algunos casos, en la necesidad de reducir el ritmo de produccién, como
consecuencia de la escasez de materias primas y consumos intermedios. Un caso
destacado es el de la industria automovilistica, una de las mas afectadas por la escasez de
semiconductores a escala global.

Ademas, la insuficiencia de la oferta de algunos bienes y servicios para abastecer la
demanda ha generado un incremento de los precios. Dicho incremento ha sido
particularmente acusado en el caso de diversos metales industriales y del transporte, y en
el de las fuentes energéticas, sean estas primarias, como el petréleo, el gas o el carbén, o
secundarias, como la electricidad, producida en parte mediante algunas de las fuentes
primarias mencionadas. Este aumento se ha trasladado a los precios finales pagados por
los hogares y las empresas, o que comprime sus rentas reales y, por tanto, afecta
negativamente al ritmo de la recuperacion.

ENTORNO EXTERIOR MENOS FAVORABLE POR CUELLOS DE BOTELLA Y ALZAS DE PRECIOS EN
MATERIAS PRIMAS Y BIENES ENERGETICOS

PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS PFRECIO DEL FETROLEO Y DEL GAS
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Finalmente, el resto de indicadores de actividad cuya difusién ha sido posterior a la
publicacidon de nuestras proyecciones tienden a confirmar la valoracién hecha entonces,
segun la cual el producto de la economia habria presentado un notable dinamismo en los




meses de verano. En particular, aunque el turismo extranjero sigue manteniendo niveles de
actividad alejados de los observados antes de la pandemia, la informacién mas reciente
apunta a una mejoria de este componente de demanda.

LA RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD SE HABRIA PROLONGADO A LO LARGO DEL VERANO, CON
ALGUNOS INDICIOS DE ESTABILIZACION EN LOS ULTIMOS MESES

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS

Puntos
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El mercado de trabajo mantuvo también un comportamiento favorable a lo largo del
trimestre anterior, de acuerdo con los datos de afiliacion efectiva. Ahora bien, el periodo de
recuperacion se esta caracterizando porque la evolucién del empleo esta siendo
notablemente mas favorable que la de la actividad, como se ha puesto de manifiesto
singularmente tras la revision de la CNTR®.

El Banco de Espafa, en coordinacidon con el resto del Eurosistema, no publicara nuevas
proyecciones macroecondémicas hasta el mes de diciembre. No obstante, los desarrollos
que he descrito permiten anticipar una revision significativa a la baja del crecimiento del
afno corriente en Espafa. De hecho, algunos analistas han incorporado ya en sus
proyecciones estos desarrollos mas recientes. Asi, si se considera el panel de previsiones
de Consensus Forecasts, que tiene una frecuencia mensual, puede observarse como en la
ultima edicién, publicada a mediados de octubre, los panelistas han revisado a la bajaen 5
décimas, en el Ultimo mes, su prevision de crecimiento del PIB de este afo, hasta el 5,6%.
Por el contrario, la media de las proyecciones para 2022 se ha mantenido mas estable,
situdndose ligeramente por encima del 6% (6,1%)*.

EN GONJUNTO: REVISION A LA BAJA DEL CREGIMIENTO DEL PIB DEL GONSENSUS FORECAST PARA

2021 HASTA EL ENTORNO DEL 5,6%. PARA 2022, MEJORA LIGERAMENTE, HASTA EL 6,1%.
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1.4. Las principales fuentes de incertidumbre

Mas alla de las estimaciones puntuales de crecimiento, el nivel de incertidumbre sigue
siendo elevado y existe un conjunto de riesgos que condicionaran la evolucion de la
actividad en los préximos anos. Permitanme que repase las principales fuentes de riesgo.

SE MANTIENEN IMPORTANTES FOCOS DE INCERTIDUMBRE

¥ Factores epidemicldgicos:

vl global

pusadan

¥ Factores relacionados con el comportamiento de los agentes:

El ritmo y alcance del proo de gasto del aherma Los mavimsentos internacionales de personas v la
acurmulada peor los hogares en pandemia vstocsdad de retorna del turisma

El ritma de ejecucién del NGEU y su efecta

¥ Las secuelas de la crisis:

¥ Evelucion de algunas incertidumbres recientes con origen en el contexto exterior

La persistencia & intensidad de las alteraciones de Bl grade de persstencia de los repurtes de costes

las cadanas de produc globalas ¥ su traslacién a precios v salarios

En primer lugar, las perspectivas de recuperacion estan sujetas al supuesto de que se
prolongara la reducciéon de la incidencia de la pandemia. En particular, nuestras
proyecciones macroecondmicas descansan sobre la hipotesis de que no apareceran
nuevas variantes del virus que desarrollen resistencia a las vacunas o que presenten una
mayor capacidad infectiva.

INCERTIDUMBRE SOBRE LOS DESARROLLOS EPIDEMIOLOGICOS Y SOBRE EL USO DEL AHORRO
ACUMULADO DURANTE LA CRISIS

% DE LA POBLACION TOTALMENTE VACUNADA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES ESPAROLES
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No obstante, no se puede excluir una evolucion epidemioldgica mas desfavorable. La
amplia circulacion del virus en algunas regiones del globo en las que el proceso de
inmunizacion de la poblacion estda menos avanzado podria, por ejemplo, favorecer la
aparicion de variantes con mayor capacidad infecciosa o que hayan podido desarrollar un
cierto grado de resistencia a las vacunas. Esto podria conllevar la reintroduccion de
medidas de contencidn que entorpecieran la recuperacion.

En segundo lugar, existe incertidumbre sobre el ritmo y alcance con que los hogares
gastaran el notable volumen de ahorro acumulado durante la pandemia. De acuerdo con
nuestras estimaciones, esa bolsa de ahorro podria situarse en torno a 6 pp de PIB. En
principio, existen varias razones que llevan a considerar que los hogares haran un uso
parcial de este ahorro a medio plazo. Por un lado, este ha tendido a concentrarse entre los
hogares cuyos niveles de renta son mas elevados, que tienden a mostrar una propension
al consumo mas baja. Por otro lado, las posibilidades de consumir de modo aplazado una
parte significativa del gasto que dejo de hacerse durante la pandemia son limitadas, dado
que recay0, sobre todo, sobre servicios relacionados con el ocio y la hosteleria. Nuestras
proyecciones incorporan el supuesto de que los hogares solo recurriran parcialmente a este
ahorro acumulado. Ahora bien, el nivel de incertidumbre en torno a este supuesto es
elevado.

En tercer lugar, la incertidumbre es también muy elevada respecto a la evolucién de los
flujos turisticos, que tan importantes son para la actividad econdmica en nuestro pais. En
las proyecciones de septiembre se asumid que la recuperacion del volumen de turismo no
residente previo a la pandemia no se completaria plenamente hasta 2023. En concreto, por
lo que respecta al tercer trimestre de cada afio, que se corresponde con la temporada alta,
se supuso entonces que el nivel de las exportaciones de turismo seria en 2021 y 2022 de,
aproximadamente, un 45% y un 90%, respectivamente, del nivel observado en 2019, ultimo
afo previo a la pandemia, y que habria que esperar hasta el verano de 2023 para tener una
recuperacion casi plena. No obstante, no resulta sencillo anticipar los patrones de
comportamiento del turismo internacional tras la pandemia.

INCERTIDUMBRE SOBRE LA EVOLUCION FUTURA DE LOS FLUJOS TURISTICOS, SOBRE EL USO DE
LOS FONDOS EUROPEOS NGEU Y SOBRE LAS SECUELAS DE LA CRISIS

LLEGADAS DE TURISTAS EXTRANJEROS SUPUESTOS SOBRE ABSORGCION NGEU
FOOMPARATIVA 20 9-2000- 2001 AR + REACT-ELY
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En cuarto lugar, la evolucién de la economia espafola dependera crucialmente de la
movilizacion y asignacion de los fondos del NGEU. El Banco de Espana incorporé por vez
primera de forma explicita a sus proyecciones el impacto del NGEU en diciembre de 2020,
una vez que el Proyecto de PGE de 2021 hubo proporcionado los primeros detalles acerca
de volumen de fondos consignados para este afo. Ya entonces sefialamos que existia un
elevado grado de incertidumbre en torno al calendario de ejecucion. En la practica, el ritmo
de utilizacién ha sido inferior al incorporado en los distintos ejercicios de proyecciones
realizados desde entonces, lo que ha dado lugar a sucesivos desplazamientos temporales
de los volumenes de gasto. Las proyecciones de septiembre contemplan la realizacion de
proyectos por un importe de algo mas de 11 mm en 2021 y 31 mm en 2022, lo que se
traduciria en impactos sobre la tasa de crecimiento del PIB de esos dos afios de 0,6 y 1,8
pp, respectivamente. En todo caso, la incertidumbre contindia siendo notable tanto en
relacion con el momento de ejecucion de los proyectos como respecto a su efecto
multiplicador sobre la actividad y el empleo, o que condicionara de manera decisiva la
evolucion econdmica en los préximos anos.

En este sentido, el retraso en la ejecucion de los proyectos puede que no constituya
necesariamente un inconveniente, siempre que contribuya a que la seleccién de los mismos
priorice aquellos con un efecto multiplicador mas elevado. Esto ultimo se veria favorecido
si los proyectos se acompafnan de reformas estructurales orientadas a aumentar el
crecimiento potencial de la economia. Pero, frente a estas ventajas mas a medio plazo, un
eventual retraso en la ejecucion del gasto proyectado para 2022 daria lugar a un crecimiento
del PIB menor el préximo afio.

En quinto lugar, sigue existiendo una elevada incertidumbre sobre el impacto final de la
crisis sobre el tejido productivo. Nuestras proyecciones se han elaborado bajo el
supuesto de que dicho impacto es reducido, pero no puede descartarse que estos efectos
acaben siendo mas intensos y que puedan, por tanto, llegar a suponer un obstaculo para
la recuperacion.

Hasta la fecha, hemos detectado ya algunos signos de deterioro en la solvencia de las
empresas, concentrados fundamentalmente en los sectores mas afectados por la
pandemia. Asi, por ejemplo, se ha observado un cierto deterioro de la calidad crediticia en
algunas carteras de préstamos de los bancos y un repunte en el nimero de empresas que
se encuentran en concurso de acreedores, a pesar de la moratoria de estos procedimientos
que estara en vigor hasta finales de este afio. La finalizacidon de las medidas publicas de
apoyo a las empresas podria hacer que emergieran nuevos deterioros de la solvencia
empresarial en el futuro si la actividad de las sociedades afectadas se recupera a un ritmo
insuficiente para compensar los efectos de la retirada de los estos estimulos y las medidas
extraordinarias adoptadas en el marco de la pandemia.

En sexto lugar, una mayor intensidad o persistencia de los cuellos de botella en el
suministro de determinados bienes intermedios energéticos y no energéticos también
puede poner en riesgo la intensidad de la recuperacion. De hecho, y de acuerdo con los
indicadores mas recientes (PMI) a los que me referia antes en el contexto del area del euro,
este factor ya se estaria evidenciando en parte. Y, de hecho, segun algunas estimaciones,
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la existencia de los cuellos de botella habria reducido el nivel de las exportaciones en el
primer semestre de 2021 en un 7% para el conjunto del area del euro®.

En séptimo y ultimo lugar, un factor con capacidad de afectar de forma adversa las
perspectivas de la economia espafola es el reciente repunte de la inflacion. Si bien este
repunte obedece fundamentalmente a factores de naturaleza transitoria, todavia es pronto
para saber cual sera el grado final de persistencia de este fendémeno, aunque en todo caso
cabe pensar que, en los proximos meses, seguiremos observando tasas relativamente altas
de inflacién.

Pero a la hora de realizar una valoracion de la posible incidencia del repunte inflacionario a
medio plazo es importante considerar como punto de partida la tendencia desinflacionista
observada desde buena parte de la década pasada, que dio pie a tasas muy reducidas de
variacion de los precios. En particular, una de las caracteristicas del proceso
desinflacionista de los afios previos a la pandemia fue el aparente debilitamiento de la
conexién entre el grado de holgura ciclica y el crecimiento de precios y salarios. Son
diversos los argumentos que se han esgrimido para intentar explicar este fendmeno,
observado a escala global. Estos incluyen desarrollos como la globalizacién, la
automatizacion de procesos productivos o la expansion del comercio electronico, que
habrian contribuido a moderar las demandas salariales de los trabajadores y la capacidad
de las empresas de expandir sus margenes. Asimismo, los desarrollos demograficos, que,
por su naturaleza, presentan una inercia muy elevada, habria contribuido en los ultimos
afos a mantener las presiones de la demanda en niveles relativamente moderados.

INCERTIDUMEBRE SOBRE LA INTENSIDAD Y PERSISTEMCIA DE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN EL
SUMINISTRO DE DETERMINADOS BIENES ¥ DEL REPUNTE DE PRECIOS

CONTRIBUCIONES (@] A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC (%] LAPC: PREVISIONES
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En mi opinidon, es muy prematuro considerar que la incidencia futura de los factores
anteriores se haya reducido tras la pandemia y, por tanto, que el repunte reciente de la
inflacion pueda suponer una cierta ruptura de la tendencia de inflacién reducida que
prevalecié durante aproximadamente una década.

5 Frohm, E., Gunnella, V., Mancini, M. y Schuler, T. (2021), “The impact of supply bottlenecks on trade”, Economic
Bulletin, Issue 6, BCE.
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Las causas del repunte actual reflejan una serie de determinantes de naturaleza distinta a
los anteriores, en muchos casos, transitoria. Este es el caso del cierre de determinadas
actividades productivas como forma de contener la pandemia, que condujo, especialmente
en la primera mitad de 2020, a caidas significativas en los niveles de precios de ciertos
bienes y servicios. La recuperacion posterior de los niveles de precios previos a la crisis, al
compas de la reapertura de la economia, ha conducido a un efecto escaldn sobre la tasa
de inflacion. Este ha sido el caso de los precios del petroleo y también de los servicios en
los que el contacto personal desempefia un papel mas destacado. De nuevo, este
encarecimiento deberia, en principio, ser puramente transitorio, no extendiéndose mas alla
del momento en que los efectos base desaparezcan del calculo de la tasa interanual.

Por otro lado, como he expuesto, los diversos bienes energéticos estan experimentando
encarecimientos adicionales, lo que dota de mayor persistencia a los desarrollos recientes.
En principio, se espera que este encarecimiento tenga una naturaleza transitoria, como
anticipan los precios cotizados en los mercados de futuros de esas materias primas, que
apuntan a una reduccion a lo largo de 2022. Pero no se puede excluir que el aumento de
precios persista en los proximos meses, dado el incremento del consumo energético
durante el invierno, en un contexto en que el volumen de existencias de petréleo y gas es
relativamente reducido. Ademads, en este encarecimiento de la energia confluyen un
conjunto complejo de factores de caracter mas estructural, tanto de demanda como de
oferta. Estos ultimos incluyen las politicas de los principales paises productores de petréleo
y gas y el freno a las inversiones en combustibles fosiles que se desprende de su incierto
futuro, dadas las politicas de lucha contra el cambio climatico.

Ademas, en el caso de diversos bienes industriales no energéticos, a la recuperacion de la
demanda se ha sumado las alteraciones en las cadenas globales de produccion vy el
encarecimiento de muchos productos intermedios y materias primas, asi como del
transporte. Este aumento de costes se estaria ya trasladando parcialmente a los precios de
venta de los productos finales.

En su conjunto, todos estos elementos introducen un notable nivel de incertidumbre acerca
de la duracion del actual episodio de encarecimiento de los costes de produccion. Y, como
es obvio, cuanto mayor sea esa duracion, mayor sera la probabilidad de que el aumento de
la inflacion gane persistencia, tanto porque los aumentos de costes se filtren con mayor
intensidad a los precios finales como porque el alza de estos dé lugar a mayores demandas
salariales. Este eventual escenario no tiene, sin embargo, un caracter inevitable. Por el
contrario; las actuaciones de los agentes econdmicos nacionales —tanto en el ambito
publico como privado- pueden contribuir a reducir su posible incidencia, como sefalaré
mas adelante.

De esta argumentacion se deduce que el impacto que pueda tener sobre la actividad el
episodio inflacionista actual es muy incierto, ya que depende de multiples factores, que
incluyen su propia persistencia o la reaccion de los distintos agentes econdémicos frente al
mismo. En todo caso, por lo que respecta al episodio concreto del alza del precio de la
electricidad, pueden servir de guia las estimaciones internas obtenidas en el Banco de
Espana a través de distintas metodologias, que apuntarian a un impacto de entre 2 y 3
décimas de PIB al cabo de tres afios para un incremento permanente de un 10% en el
precio de la electricidad pagado por los consumidores.
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1.5. El papel de las politicas econdmicas en la situacion actual

La reaccidn rapida y contundente de las politicas econdmicas desde el inicio de la crisis ha
sido crucial para limitar los efectos y secuelas de la crisis. Las politicas monetaria y fiscal
permitieron que hogares y empresas conservaran una proporcion elevada de sus rentas y
vieran mitigado el impacto negativo de la pandemia sobre su posicion financiera. Estas
acciones habrian evitado también que el tejido productivo sufra grandes dafios, aunque,
como sefalaba, aun estamos lejos de poder afirmarlo con certidumbre.

EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN LA SITUAGCION ACTUAL

1. En el contexto actual y previsto, las politicas monetaria y fiscal deben evitar una retirada prematura de los estimulos,

2 En el caso de la politica monetaria, las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE més recientes garantizan el
mantenimiento de unas condiciones de financiacidn muy favorables durante la recuperacion econdémica.

3. En el caso de la politica fiscal, el apoyo va a seguir siendo necesario en 2022, si bien de un modo mas selectivo,
centrado en las empresas y grupos poblacionales en los que alin se dejan sentir las consecuencias de la crisis. Es
importante que las medidas sean temporales para no aumentar adicionalmente el déficit estructural.

4, En paralelo, deberia iniciarse el disefio de un programa de consolidacidn que permita reducir gradualmente los
elevados niveles de déficit y deuda piblicos, con vistas a su puesta en marcha una vez gue la recuperacidn sea sdlida,

5. La politica econémica debe facilitar también la adaptacion de las empresas y trabajadores a las nuevas realidades
surgidas tras la pandemia. Para ello, debe permitirse el uso de los mecanismos de ajuste gque proporciona la
legislacidn para adaptar la situacidn especifica de las empresas, mejorar los procedimientos de reestructuracion de
deudas, y reforzar las politicas de formacion y ayudas a la bisqueda de empleo de los trabajadores.

6. Asimismo, deben afrontarse los retos de medio plazo con una agenda decidida de reformas estructurales, apoyadas
también por el uso de los fondos europeos.

El contexto actual y previsto se caracteriza por una recuperacion progresiva de la actividad,
pero dicha recuperacion se encuentra todavia sujeta a varios elementos de riesgo
relevantes y muy condicionada por el apoyo de las politicas econdmicas. Por ello, las
politicas monetaria y fiscal deben evitar una retirada prematura de los estimulos.

En el caso de la politica monetaria, las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE mas
recientes, incluida la nueva estrategia de politica monetaria, garantizan el mantenimiento de
unas condiciones de financiacién muy favorables durante la recuperacién econdémica®.

En particular, la nueva estrategia del BCE, anunciada el pasado 8 de julio, establece un
objetivo de inflacidon del 2% en el medio plazo. Este objetivo es simétrico, en el sentido de
que las desviaciones positivas y negativas respecto del mismo se consideran igualmente
indeseables. Para mantener esta simetria, la nueva estrategia reconoce la importancia de
tener en cuenta las implicaciones del limite inferior a los tipos de interés. En particular, el
nuevo marco estratégico establece la necesidad de medidas de politica monetaria
especialmente contundentes o persistentes cuando la economia se encuentra cerca de ese

6 Véase P. Hernandez de Cos (2021), La nueva estrategia de politica monetaria del Banco Central Europeo.
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limite inferior. Esto también puede implicar un periodo transitorio en el que la inflacién se
sitie moderadamente por encima del objetivo.

Una primera aplicacion de este nuevo marco estratégico al instrumental de politica
monetaria del BCE tuvo lugar el pasado 22 de julio, mediante la modificacion de la
orientacion sobre la senda futura de los tipos de interés, la denominada forward guidance.
Segun la nueva orientacion, el Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales
del BCE continlden en sus niveles actuales, o en niveles inferiores, hasta que observe que
la inflacion se situa en el 2 % bastante antes del final de su horizonte de proyeccion y de
forma duradera en el resto de dicho horizonte, y considere que el progreso realizado de la
inflacion subyacente esta suficientemente avanzado para ser compatible con una
estabilizacion de la inflacion en el 2 % a medio plazo.

De este modo, la nueva orientacién sobre las condiciones que regiran las decisiones futuras
sobre los tipos de interés, junto con la percepcion generalizada de que el actual episodio
inflacionario tiene una naturaleza predominantemente transitoria, se traduce en unas
expectativas de continuacion del actual tono expansivo de nuestra politica monetaria
durante un tiempo dilatado.

En el caso de la politica fiscal, el apoyo va a seguir siendo necesario en 2022, si bien de un
modo mas selectivo, centrado en las empresas y grupos poblacionales en los que aun se
dejan sentir las consecuencias de la crisis. El caracter selectivo que debe adquirir el apoyo
de la politica fiscal se justifica por la doble necesidad de minimizar el impacto sobre los
desequilibrios presupuestarios en un contexto en que estos han aumentado de manera muy
significativa durante la crisis y de asegurarse de que las politicas econémicas no entorpecen
la necesaria reasignacion de recursos.

Por ello, es importante que las medidas sean temporales para no aumentar adicionalmente
el déficit estructural. En paralelo, deberia iniciarse el disefio de un programa de
consolidacion que permita reducir gradualmente los elevados niveles de déficit y deuda
publicos, con vistas a su puesta en marcha una vez que la recuperacion sea solida. Sobre
esta cuestion me detendré mas adelante.

En el caso del sector empresarial, por ejemplo, sigue siendo importante focalizar las ayudas
en revertir el deterioro de la situacion de solvencia generado por la crisis en las empresas
que se consideran viables. En este sentido, en relacién con el programa de ayudas
aprobado la pasada primavera, parecen haberse detectado algunos problemas en su
ejecucion que deberian ser resueltos con prontitud. En todo caso, por su naturaleza, este
tipo de programas se dirige a un elevado numero de empresas, de tamafo muy reducido
en la mayoria de los casos, lo que dificulta su implementacién y exige realizar una
evaluacioén periddica que, en su caso, justifique su ajuste si los resultados muestran indicios
de que no se estan alcanzando los objetivos previstos.

Por otra parte, los efectos de la crisis a medio y largo plazo dependeran también del grado
de adaptacion de las empresas a la nueva realidad econdmica. La politica econdmica debe
facilitar esta adaptacion, lo que exigiria, por un lado, permitir el uso de los mecanismos de
ajuste que proporciona la legislacion, en particular la laboral, y que estos se adapten a las
condiciones especificas de las empresas. Por otro lado, también deben mejorarse los
procedimientos judiciales y extrajudiciales de reestructuracién de deudas, cuyo
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funcionamiento presenta actualmente algunas deficiencias’. El funcionamiento eficiente de
estos procedimientos cumple una importante funciéon econdmica al facilitar la supervivencia
de las empresas viables con problemas de solvencia, asi como la salida ordenada del
mercado de aquellas otras con problemas de viabilidad. En este sentido, el pasado 3 de
agosto, el Consejo de Ministros aprobd el Anteproyecto de Ley de Reforma de la Ley
Concursal, que introduce cambios de calado en los mecanismos pre-concursales y
concursales que regulan la insolvencia de empresas, auténomos y consumidores.

Desde la perspectiva del empleo, para reducir los dafos potencialmente estructurales de la
crisis, se deben reforzar las politicas de formacion y las ayudas a la busqueda de empleo
que faciliten la reasignacion de los trabajadores que han perdido su puesto de trabajo hacia
los sectores mas pujantes tras la pandemia.

En todo caso, mas alla de estos retos de corto plazo, me gustaria destacar que los desafios
estructurales que la economia espafiola enfrenta son muy relevantes. Algunos ya existian
antes de la crisis, como la baja productividad, el inadecuado funcionamiento de nuestro
mercado de trabajo, la lucha contra el cambio climatico, el envejecimiento poblacional o la
elevada desigualdad. Otros han surgido o se han intensificado como resultado de la
pandemia, como los derivados de la digitalizacién. Todos estos desafios solo podran
afrontarse con una agenda decidida de reformas estructurales, apoyadas también por el
uso de los fondos europeos®.

EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN LA SITUACION ACTUAL (Il)

7. Finalmente, debe gestionarse adecuadamente la politica econdmica en el contexto del repunte inflacionista que
estamos viviendo:

- Este &5 un argumento adiclonal reforzar el necesario enfogue selective de la politica fiscal, evitando
indexaciones generalizadas en las partidas de gasto.

- El apoyo a las familias vulnerables frente al episodio inflacionista debe acompanarse de una reflexion
profunda sobre las potenclales deficlencias estructurales de nuestro mercado energético.

- Las empresas y trabajadores deben interiorizar la naturaleza fundamentalmente transitoria del repunte de los
precios y buscar un reparto equitative de la merma de rentas de la economia nacional frente al resto del mundo que
implican los aumentos de costes recientes, en muchos casos concentrados en bienes y servicios que nuestra economia

requiere, para no produce,

Finalmente, permitanme mencionar, como principal novedad frente a comparecencias
previas, el reto que supone también gestionar adecuadamente la politica econémica en el
contexto del repunte inflacionista que estamos viviendo. Los desarrollos recientes
configuran un entorno complejo para el curso de las politicas econdémicas, al que las
autoridades econdémicas no nos habiamos enfrentado desde antes de la anterior crisis
financiera. De hecho, el BCE ha venido experimentando dificultades para alcanzar su
objetivo de inflacion durante un periodo muy prolongado de tiempo. Con este trasfondo, y

" Véase, M. Garcia-Posada Gémez (2020), Andlisis de los procedimientos de insolvencia en Espafa en el contexto de la
crisis del COVID-19: los concursos de acreedores, los preconcursos y la moratoria concursal, Documentos Ocasionales,
n.° 2029, Banco de Espana.

8 P. Hernandez de Cos (2021), "Los principales retos de la economia espafiola tras el Covid-19", Comparecencia en la
Comision para la Reconstruccion Social y Econémica de Espania tras el Covid-19 / Congreso de los Diputados.
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dada la informacién disponible en estos momentos, en el BCE estamos decididos, como
he indicado antes, a continuar suministrando los estimulos monetarios necesarios para que,
en el medio plazo, la inflacién alcance de forma duradera el objetivo del 2%, sin reaccionar
prematuramente ante perturbaciones transitorias.

Por su parte, la politica fiscal ha de adoptar una perspectiva de medio plazo en la que la
consolidacion presupuestaria, una vez asentada la recuperacion, pase a un plano prioritario.
Ello no quiere decir que deba de dejar de prestar atencion, como acabo de enfatizar, a
apoyar a las capas de la sociedad que se estan viendo mas afectadas por las
consecuencias de la pandemia. Pero si es un argumento adicional para justificar que el
apoyo debe ser selectivo y que debe evitarse un impulso fiscal generalizado que, en caso
de producirse, podria traducirse en un aumento de los cuellos de botella ya existentes, en
los sectores mas tensionados, que se terminara filtrando a los precios. También resulta
particularmente importante evitar el uso generalizado de clausulas de indexacion
automaticas en las partidas de gasto que pudieran alimentar adicionalmente el actual
proceso inflacionista. El necesario apoyo a las familias vulnerables frente al episodio
inflacionista debe acompafarse de una reflexion profunda sobre las potenciales
deficiencias estructurales que podrian haberse evidenciado en el funcionamiento de
nuestro mercado energético durante el episodio actual.

Finalmente, empresas y trabajadores deben interiorizar la naturaleza fundamentalmente
transitoria de algunos de los principales factores que estan detras del actual repunte de los
precios y buscar un reparto equitativo de la merma de rentas de la economia nacional frente
al resto del mundo que implican los aumentos de costes recientes, en muchos casos
concentrados en bienes y servicios que nuestra economia requiere, pero no produce. En
caso contrario, podria alentarse una realimentacién de precios y costes con efectos
adversos para la competitividad, la actividad econdémica y el bienestar de los ciudadanos.

2. El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado y de Seguridad Social

En esta segunda parte de mi intervencion ofreceré una valoracion sobre el cuadro
macroeconomico incorporado al Proyecto de PGE, la evolucion de los ingresos y los gastos
publicos del mismo, el tono resultante de la politica fiscal, y la dinamica de la deuda publica.

Antes de comenzar, me gustaria destacar dos aspectos relevantes sobre los que se asienta
dicha valoracion. Por un lado, el Proyecto de PGE se enmarca en un contexto en el que se
mantiene activa la clausula de salvaguarda que permite la suspension temporal de las reglas
fiscales para el afio 2022, tal y como ya se hizo en 2021. Este mecanismo permite relajar la
exigencia en la correccion del déficit publico con el objetivo de facilitar el apoyo de la
politica fiscal para paliar las consecuencias econdémicas de la pandemia.

Por otro lado, la disponibilidad del Plan Presupuestario que el Gobierno publicé el pasado
15 de octubre me permitira valorar las perspectivas fiscales para el conjunto de las
Administraciones Publicas (AAPP) y no solo para el Estado y la Seguridad Social. Asimismo,
me gustaria aclarar que, salvo indicacién contraria, me referiré en todo momento a las cifras
del presupuesto consolidado del Estado, la Seguridad Social y los Organismos Auténomos,
sin incluir los fondos NGEU, a los que dedicaré una mencién especial.

18



2.1 El cuadro macroeconomico

El Proyecto de los PGE para el préximo ejercicio estd enmarcado en un cuadro
macroeconomico que preve que el crecimiento del PIB se situe este afio en el 6,5%, antes
de acelerarse hasta el 7% en 2022.

Si se compara este escenario macroecondémico con las proyecciones de los analistas,
incluidas las del Banco de Espafa, teniendo en cuenta las consideraciones sobre la
necesaria adaptacion de estas ultimas a la informacién conocida tras su publicacién, se
obtiene que, por lo que respecta al aflo en curso, la tasa media de crecimiento del PIB
contemplada en el Proyecto de PGE, del 6,5%, es superior en casi un punto porcentual a
la media del consenso de los analistas (5,6%; 5,4% si se toma la media de los analistas que
han revisado sus previsiones en el ultimo mes). En el mismo sentido, para 2022, el Proyecto
de PGE espera que el PIB crezca un 7%, tasa que supera también en alrededor de 1 pp a
la de las proyecciones de los analistas®.

CUADRO MACROECONOMICO: PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN EL BORRADOR DE PGE
POR ENCIMA DEL CONSENSO DE LOS ANALISTAS TANTO PARA 2021 COMO PARA 2022
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Si nos focalizamos en el afio 2022, con las debidas cautelas ligadas a las limitaciones de la
informacién disponible, no parece que la diferencia entre las tasas de avance del producto
de la economia espanola en los PGE del préximo afo y en las proyecciones del Banco de
septiembre pueda deberse a los distintos supuestos realizados acerca del uso de los
recursos del NGEU.

En cuanto a la composiciéon del crecimiento, el escenario incorporado en los presupuestos
recoge, frente a las proyecciones del Banco, un crecimiento significativamente mayor en
los componentes de la demanda nacional y, en cambio, una aportacion mas reducida del
sector exterior. En sentido contrario, las perspectivas de crecimiento del empleo son algo
menos favorables en los PGE.

Por ultimo, el PGE prevé un crecimiento del deflactor del consumo privado del 1,3%, dos
décimas menos que las proyecciones del Banco de Espana de septiembre. Pero, en este
contexto, me parece muy relevante resaltar los cambios en las perspectivas de evolucion

SEIFMI prevé un crecimiento del 6,4% para 2022, 6 décimas por debajo de las incluidas en los PGE.
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de los precios de consumo desde nuestras proyecciones de septiembre. En concreto, si
hiciéramos una actualizacién relativamente mecanica de estas proyecciones con la
informacion mas reciente, las tasas medias de variacion del indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) en 2021 y 2022 se revisarian al alza en algo mas de 0,5 y 1 pp,
respectivamente, hasta el 2,8%.

2.2.- La prevision de ingresos publicos

El Proyecto de PGE prevé un aumento de los ingresos de un 8 % en 2022 respecto al
avance de liquidacién de 2021. Dicho incremento descansa fundamentalmente en la
evolucion prevista de las bases imponibles, el impacto retardado de las medidas de 2021
(estimado por el Gobierno en 2 mm) y la desaparicidon de las exenciones de cotizacion a la
Seguridad Social ligadas al COVID-19, ya que las nuevas medidas tributarias no tendrian
impacto recaudatorio en 2022, de acuerdo con la estimacién del Gobierno.

A continuacién, estructuraré mis comentarios sobre esta previsidon de ingresos en torno a
tres elementos: el avance de liquidacion de 2021, las nuevas medidas para 2022, y los
riesgos sobre la prevision de ingresos.

INGRESOS PUBLICOS: SEGUN EL AVANCE DE LIQUIDACION, LA RECAUDACION DE LAS
MEDIDAS TRIBUTARIAS DE 2021 SERA INFERIOR A LA PREVISION INICIAL

CUANTIFICACION DEL IMPACTO RECAUDATORM: DE LAS PRINCIPALES METSDAS DE INGRESOS
PREVISTAS EN PROYECTO PGE-2022
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En primer lugar, el avance de liquidacién de 2021 apunta a una recaudacion de unos 3,1
mm por debajo del presupuesto inicial. Esta desviacion seria el resultado de que el mejor
comportamiento esperado de los ingresos por cotizaciones (+3,6 mm) no seria suficiente
para compensar una recaudacion tributaria que se situaria por debajo de lo presupuestado
inicialmente (-6,7mm).

Aproximadamente la mitad de la desviacion en los ingresos tributarios (3,0 mm) se deberia
a la menor capacidad recaudatoria de las nuevas medidas impositivas que fueron
introducidas en 2021 o cuya prevista introduccion no tuvo lugar finalmente. Ordenadas
segun la magnitud de la desviacion proyectada a dia de hoy, destacan los impuestos sobre
las transacciones financieras y sobre determinados servicios digitales, la limitacién de las
exenciones por doble imposicion a las grandes empresas, y la subida del IVA a bebidas
azucaradas. A esto hay que afiadir la no entrada en vigor del impuesto sobre los envases
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de plastico no reutilizables y sobre los residuos en vertederos'®. Estos resultados evidencian
la necesidad de estimar los efectos de las medidas discrecionales de ingresos con
prudencia, en particular cuando se trata de la introduccion de nuevas figuras tributarias,
sobre las que no existe evidencia sobre su comportamiento en el pasado.

En segundo lugar, el Proyecto de PGE incluye dos novedades por el lado de los ingresos.
En el Impuesto sobre Sociedades, el establecimiento de un tipo minimo del 15% sobre la
base imponible de grupos consolidados o de companiias cuya cifra de negocios sea igual
o superior a 20 millones de euros'. En el IRPF, la introduccién de una minoracion del limite
general de reduccion aplicable a la base imponible por aportaciones y contribuciones a
planes de pensiones individuales desde los 2.000 a los 1.500 euros, asi como un incremento
del limite de reduccion por aportaciones a planes de pensiones de empresa desde los 8.000
a los 8.500 euros. De acuerdo con las estimaciones incluidas en el Proyecto de PGE, estas
medidas tendrian un impacto recaudatorio muy reducido en 2022.

INGRESOS PUBLICOS: LAS NUEVAS MEDIDAS TRIBUTARIAS TENDRAN UN ESCASO
IMPACTO RECAUDATORIO EN 2022

CUANTIFICACION DEL IMPACTO RECAUDATORIO DE LAS PRINCIPALES MEDIDAS DE INGRESDS
PREVISTAS EN PROYECTO PGE- 2022
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En tercer lugar, en cuanto a los riesgos, se pueden identificar dos factores principales que
condicionan la prevision de ingresos.

Por un lado, la verosimilitud acerca de la magnitud de la recaudacion tributaria proyectada
en los PGE, dadas las bases impositivas implicitas. En este sentido, tomando como base
el escenario macroecondmico que acompana al PGE y tomando como base los modelos
del Banco de Espafia, la prevision de ingresos resultaria ligeramente optimista en lo que se
refiere a los ingresos por cotizaciones sociales, si bien se podria ver parcialmente
compensada por una prevision prudente para la recaudacion tributaria.

10 £ resto de la desviacién se explicaria por factores como las medidas mas recientes de reduccion del IVA a la electricidad y del
impuesto especial sobre la electricidad (-0,5 y -0,3mm, respectivamente) y por una evolucién del consumo privado menos favorable de
lo proyectado en el PGE 2021 (la prevision actual del Gobierno para el consumo nominal de 2021 es de un crecimiento del 9,9%, frente
al 11,5% que preveia en los PGE2021).

" para las compafias de nueva creacion, ese tipo minimo sera del 10%, y para las entidades de crédito y explotacién de hidrocarburos
la tributacién minima sera del 18%.

21



LS F 15 LS () L) () Al A H 0 DE ALHO - RO D RO 0 D

DACION PREVIS ENCUENTRA EN LINEA CO f [ICIDAD H OF F ON RIESGOS

A POSIB PEOR COMPORTAMIENTO D CRECIMIENTO ECONOMICO FRENTE AL PREVISTO
EVOLIMGION DE LOS INGRESOS ja) EVOLUCION DE LAS GOTIZACIONES SOCIALES EFECTIVAS

En 5 08 varanon misan Proysooiones Lo BNt oo waniacin innsmnug Proy e

—GE 202 O COH ELASTICIDADES HIST |o

m—PEE 200 O SO ELASTHADSDES HIST . o

it oA DO NG S0Ci e WtV

Por otro lado, la propia evolucién del entorno macroeconémico contemplada en los PGE
que, como he sefialado anteriormente, se encuentra sujeta a riesgos a la baja, cuya
materializacion podria redundar en un menor dinamismo de las propias bases impositivas.

2.3.- La evolucion del gasto

Por el lado de los gastos, el Proyecto de PGE prevé que estos aumenten en un 2,3% en
2022 respecto al avance de liquidacion de 2021. Este mayor gasto se debe a las partidas
de pensiones y gastos de capital, que compensan con creces la contencién en rubricas con
un acusado componente ciclico, como las prestaciones por desempleo y otras
transferencias al resto de AAPP relacionadas con la gestion de la emergencia sanitaria. En
lo que sigue, articularé mis comentarios en torno dos elementos: la composicion del
aumento previsto en el gasto y la evolucion de este agregado desde el inicio de la pandemia.

En primer lugar, en cuanto a la evolucion proyectada de las diferentes partidas de gasto,
por un lado, para el gasto en desempleo, se prevé una nueva reduccion en 2022, como
consecuencia de la recuperacion economica, lo que situaria el importe de esta partida un
37% por debajo de la cifra de 2020, aunque todavia un 18% por encima del gasto ejecutado
en 2019. Asimismo, respecto al avance de liquidacion de 2021, se prevé una reduccion del
13,8% (9,7 mm) en las transferencias corrientes al resto de AAPP, como resultado del
menor gasto relacionado con la gestién de la pandemia por parte, sobre todo, de las
Comunidades Auténomas (CCAAs). Por otro lado, se esperan incrementos del gasto en
pensiones y en personal en unos 7 mm y 1 mm, respectivamente, asi como en el conjunto
de la formacién bruta de capital fijo y las transferencias de capital en unos 6,5 mm de euros.
Por ultimo, cabe mencionar una serie de medidas de gasto tales como el bono joven al
alquiler y el nuevo bono cultural para jovenes, cuya cuantia es poco significativa de acuerdo
con las estimaciones del Gobierno.
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GASTO PUBLICO: AUMENTOS DEL GASTO DEL ESTADO EN PENSIONES Y DE CAPITAL, EN
PARTE COMPENSADOS POR MENORES TRANSFERENCIAS A OTRAS AAPP
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En el caso de los gastos de capital, su impulso discrecional responderia a las necesidades,
originadas por la pandemia, de proporcionar soporte a la recuperacién econdémica en curso.
No obstante, hay que tener en cuenta que este impulso es adicional al procedente de los
fondos NGEU. El importe presupuestado a cargo del Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia (MRR) en la partida de gastos de capital es de 22,4 mm en 2022 (frente a los
20,5 mm de 2021). En conjunto, representan un volumen de gasto en inversion sin
precedentes, que podria derivar en dificultades significativas de ejecucién. Como
ilustracion, en el pasado, el porcentaje de inversion ejecutada se ha situado en torno al 90%
en promedio.

PRINCIPALES RIESGOS PARA LAS PROYECCIONES DE GASTO

1. Elincremento de los gastos de capital presupuestados (+6,5 mm de euros), que se afiade al uso de los
fondos del Mecanismo de Recuperacidn y Resiliencia (22,4 mm), no tiene precedentes y podria derivar en
resgos de infraejecucion significativos.

2. Riesgos al alza en la partida de pensiones, si el repunte de la inflacién en los meses finales de este afo
fuera superior al previsto en el borrador de PGE.

3, Gasto por intereses previsto algo por encima del que surge del uso de los modelos del Banco de Espafia.

En cuanto a la partida de gasto en pensiones, la prevision contemplada en el Proyecto de
PGE presenta ciertos riesgos de desviacién al alza. Estos riesgos surgen de un posible
repunte de la inflacion en los meses finales de este afio por encima de lo previsto en el
borrador de PGE. En concreto, el gasto en pensiones podria situarse, de acuerdo con el
analisis del Banco de Espafia, en torno a 1,5 mm por encima de lo contemplado en el
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Proyecto de PGE para el afio 20222, A esta posible desviacion, habria que afadir el coste
de la compensacién de las pensiones en 2021, que podria situarse en torno a otros 2 mm
adicionales.

En cambio, el gasto previsto en prestaciones por desempleo, se encuentra, en términos
generales, en linea con las estimaciones de los modelos que utiliza el Banco de Espana,
dado el cuadro macro que acompana al Proyecto de PGE.

Por ultimo, para el gasto en intereses se prevé un incremento de 3,3 mm de euros con
respecto al avance de liquidacién de 2021, por encima de lo estimado por los modelos del
Banco de Espana.

Con todo, la composicion del gasto en el Proyecto de PGE implica un cierto trasvase de
gastos asociados a la gestidon de la emergencia sanitaria y la crisis econdmica hacia gastos
vinculados no solo a proyectos de inversion, sino también a otras partidas de gasto
corriente, como las pensiones. Este hecho podria explicar, al menos en parte, las diferente
evolucioén prevista entre el gasto del Estado y la Seguridad Social en el Proyecto de PGE y
el del conjunto de AAPP en el Plan Presupuestario’®. En particular, el Proyecto de PGE
prevé un aumento del gasto de 2,3% para el Estado y la Seguridad Social, frente a la
reduccion del 2,1% para el conjunto de las AAPP que prevé el Plan Presupuestario. Esta
divergencia apunta implicitamente a una reduccién del gasto de las CCAAs, lo que es
coherente con el significativo descenso del gasto sanitario relacionado con la pandemia,
que mayoritariamente ha sido llevado a cabo por estas AAPP.

Finalmente, me gustaria referirme a la evolucion del gasto desde una perspectiva temporal
mas amplia. El Proyecto de PGE contempla un aumento del gasto total del 2,3%, inferior al
esperado tanto para los ingresos publicos (8%) como para el PIB nominal (8,6%). Sin
embargo, conviene recordar que el gasto habia aumentado de forma muy significativa en
los afios 2020 y 2021, a diferencia del PIB y los ingresos. Ademas, tal y como he comentado
anteriormente, una parte significativa de dicho aumento podria considerarse no
directamente relacionada con la situacion de excepcionalidad surgida a raiz de la
emergencia sanitaria y presentar, por tanto, un componente de persistencia no desdefable.
De este modo, excluyendo las partidas relacionadas con prestaciones por desempleo e
inversion publica, al objeto de acotar una métrica aproximada del gasto estructural, el gasto
primario del Estado y la Seguridad Social aumentaria en un 18,9% respecto al afo 2019,
frente a aumentos del 8,3% y del 5,6% en el caso de los ingresos y el PIB nominal,
respectivamente. Para el conjunto de las AAPP, este aumento del gasto entre 2019 y 2022
seria del 11,7%, de acuerdo al Plan Presupuestario, frente al incremento del 7% en el caso
de los ingresos totales. Estas cifras ilustran la magnitud del reto del proceso de
consolidacion fiscal que habra que acometer una vez se consolide la recuperacion tras la
pandemia en la medida que este incremento del gasto tenga un componente estructural
importante, es decir, que no estén ligadas a gastos ciclicos o relacionados con la pandemia.

'2 En concreto, si la tasa media de avance interanual del IPC entre los meses de diciembre de 2020 y noviembre de 2021
se situase, como cabe prever, por encima del 2%, la revalorizacion acumulada de las pensiones en 2021 y 2022 sera
superior al 4%, mientras que la que se deduce de los supuestos del proyecto de PGE es del 3,7%.

'8 Notese que la comparacion entre el proyecto de PGE y el Plan Presupuestario presenta la dificultad afiadida de que
utilizan esquemas contables diferentes: mientras el primero se basa en un criterio de caja, el segundo se elabora en
base al principio de devengo de la Contabilidad Nacional.
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EL GASTO PUBLICO PERMANECERIA SUSTANCIALMENTE POR ENCIMA DE SU NIVEL PRECRISIS
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2.3.- El objetivo de déficit publico y el tono de la politica fiscal.

En cuanto al déficit publico, el Proyecto de PGE estima que este alcance este afio el 8,4%
del PIB para el conjunto de las AAPP, y se reduzca en 3,4 pp hasta el 5% en 2022.
Permitanme a continuacion analizar la incertidumbre existente en torno a estos objetivos.

DEFICIT PUBLICO: REDUCCION DE 3,4 PP DE PIB HASTA EL 5%. LOS RIESGOS AL ALZA SOBRE ESTA PREVISION, POR

UNA PEOR EVOLUCION ECONOMICA QUE LA PREVISTA, SE PODRIAN COMPENSAR POR UNA MENOR EJECUCION DE
LOS GASTOS DE CAPITAL ¥ UN POSIBLE CIERRE DEL DEFICIT EN 2021 POR DEBAJO DE LO PREVISTO
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De acuerdo al andlisis de las partidas de gastos e ingresos que acabo de desgranar, se
pueden identificar dos fuentes de riesgo que operarian en sentido opuesto respecto al
cumplimiento del objetivo de déficit publico. Por un lado, tal y como he comentado con
anterioridad, el cuadro macroeconémico que acompafa al Proyecto de PGE esta sujeto a
riesgos a la baja. La materializacion de dichos riesgos redundaria en un menor dinamismo
de las bases impositivas y, por ende, en una peor evolucion de los ingresos publicos. En
concreto, las elasticidades estimadas habitualmente muestran que un crecimiento del PIB
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real inferior en 1 pp al previsto puede generar un incremento del déficit publico de alrededor
de 5 décimas de PIB. Por otro lado, la evidencia histérica indica que la ejecucién de gasto
relacionado con la inversion publica, una de las partidas que mas aumenta en el Proyecto
de PGE, se suele situar significativamente por debajo del gasto inicialmente presupuestado.
De este modo, la prevision de gasto publico para el conjunto de las AAPP estaria sometida
a riesgos a la baja. En este mismo sentido, las previsiones mas recientes del Banco de
Espafa anticipan un déficit publico para 2021 del 7,6% del PIB, inferior al 8,4%
contemplado por el Gobierno'. Estos dos factores podrian compensar los riesgos al alza
sobre el déficit derivados de un menor crecimiento del PIB que el proyectado.

En relacién con la valoracion sobre la orientacion ciclica de la politica fiscal, es importante
subrayar las dificultades para identificar correctamente en qué punto del ciclo nos
encontramos. Si ya en circunstancias normales es dificil la valoracion de la posicién ciclica
de la economia mediante los instrumentos usados comunmente, como la brecha de
produccién u output gap, por tratarse de medidas no observables, estos inconvenientes se
ven acrecentados en un ciclo tan inusual como el actual, dada, en particular, la naturaleza
asimétrica de la recuperacion.

Mas alla de estas dificultades, al considerar la orientacion de la politica fiscal aproximada
por la variacién del saldo publico estructural, debe incluirse también el efecto de los fondos
europeos canalizados a través del MRR, dado que estos no afectan al nivel de déficit en
términos contables, pero si al tono de la politica fiscal, ya que implican un aumento
significativo del gasto pero no son el fruto de la recaudacion sobre los agentes residentes,
dado su esquema de financiacién’®.

Asi, el tono de la politica fiscal, medido por la variacién del saldo estructural, pasaria de ser
expansivo en 2021 (-0,9 pp.) a ser practicamente neutral en 2022, una vez se incluye el
impacto de los fondos europeos. No obstante, considerando el perfil temporal de ejecucion
del gasto de los fondos europeos contemplado en las previsiones del Banco de Espafia, el
tono de la politica fiscal seria significativamente expansivo en el afio 2022. Esto se debe a
que, respecto a la prevision del Plan Presupuestario, el escenario del Banco de Espafa
contempla una ejecucion de gasto con cargo al MRR menor en el afio 2021 y similar en el
afno 2022, lo que implica un aumento no desdefable del gasto publico en el préximo afo,
que generaria un estimulo fiscal significativo.

4 Nétese que esta prevision se basa en la informacion disponible a fecha de cierre del ejercicio de proyecciones del
Banco de Espana del pasado mes de septiembre.

'S Por tanto, para medir correctamente el tono de la politica fiscal, la variacion del saldo estructural se debe corregir de
este efecto, restandole la variacion del saldo neto de recursos procedentes de la Union Europea.
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EN TODO CASO, SE MANTIENE UN TONO EXPANSIVO DE LA POLITICA FISCAL Y SE CONSTATA EL
ELEVADO DETERIORO DEL DEFICIT ESTRUCTURAL DURANTE LA CRISIS
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Por otra parte, mas alla de la orientacién de la politica fiscal que se deduce de las
variaciones del saldo estructural, dado el nivel negativo que alcanzara esta variable en 2022,
es indudable que la politica fiscal seguird generando un estimulo significativo'®.

2.4.- La deuda publica

Segun las cifras publicadas en el Plan Presupuestario, la ratio de deuda publica sobre PIB
habria alcanzado su maximo en 2020, momento a partir del cual empezaria una senda de
reduccion muy gradual, que en 2022 alcanzaria los 4,5pp, hasta situarse cerca del 115%.
Este descenso de la ratio de deuda publica se deberia exclusivamente al crecimiento del
producto nominal, que mas que compensaria los aumentos de la deuda provocados por €l
déficit presupuestario y el pago de intereses'”. En todo caso, la senda de esta variable esta
muy condicionada por los desarrollos macroeconémicos, de manera que una recuperacion
econémica mas lenta de lo esperado, incidiria negativamente en la senda proyectada de la
ratio de deuda publica. Un mayor crecimiento del deflactor del PIB que el esperado operaria
en la direccion contraria.

16 En su informe, el Consejo Fiscal Europeo aboga por definir el tono de la politica fiscal utilizando el nivel del saldo estructural primario.
Asi, esta institucion recomienda referirse al cambio en el saldo estructural como “impulso fiscal” y al nivel como “posicién fiscal” u
“orientacién presupuestaria”.

7 Los ajustes flujo-fondo, que segun el Plan Presupuestario no contribuirian a la variacién de la ratio de deuda publica en 2022, reflejan
el conjunto de operaciones y flujos que no afectan al déficit, pero si a la deuda (y viceversa). Asi, por ejemplo, las transferencias recibidas
en el marco del NGEU no tienen un impacto en el déficit publico, pero si pueden afectar a la deuda publica en la medida en que el
volumen de esas transferencias no se corresponda, en un afio en concreto, con los gastos ejecutados.
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DEUDA PUBLICA: SE PREVE UNA REDUCCION DE 4,5 PP DE PIB EN 2022, FRUTO DEL

CRECIMIENTO ECONOMICO NOMINAL

DEUDA PUBLICA

“*. DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA DEUDA
> DE LAS AAPP SEGUN PLAN PRESUPUESTARIO 2022

2020 2021 2022

3. Los retos para la politica fiscal

Dedicaré el tercer bloque de mi intervencidén a plantear los que son, en mi opinion, los
principales retos para la politica fiscal espafola en el medio y largo plazo. Con caracter
general, estos retos pueden estructurarse en torno a dos grandes ejes, que estan
estrechamente relacionados entre si.

En primer lugar, se hace necesario que, una vez superada la pandemia, se refuerce la
sostenibilidad de las cuentas publicas para reducir la vulnerabilidad macrofinanciera que
suponen los actuales niveles de endeudamiento.

En segundo lugar, resulta imprescindible avanzar en la mejora de la calidad de las finanzas
publicas, de forma que se persiga una composicion de los ingresos y gastos publicos que
favorezca la transformacion estructural que la economia espafola debe abordar en los
proximos anos —por ejemplo, en los ambitos digital y medioambiental- e incremente nuestra
capacidad de crecimiento potencial.

A continuacidn, desarrollaré los elementos esenciales de estos desafios, sefhalando también
algunas de las palancas disponibles para afrontarlos. Acabaré con algunas reflexiones
sobre la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, actualmente en discusion.

3.1 Reforzar la sostenibilidad de las finanzas publicas

Como ya he mencionado, |la necesaria respuesta de la politica fiscal durante la crisis ha
comportado, inevitablemente, un deterioro muy significativo de las cuentas publicas.
Ademas, el elevado nivel de déficit publico estructural y de la ratio de deuda publica sobre
PIB antes del estallido de la crisis ya evidenciaba una elevada fragilidad. Como resultado,
de acuerdo con las estimaciones de la Comision Europea, el déficit estructural de las
cuentas publicas espafolas, que en 2019 se situaba en un 3,7% del PIB —2,5 pp por encima
del que se observaba en el promedio de economias de la UEM-, se elevara hasta el 4,9%
del PIB en 2021. Del mismo modo, entre finales de 2019 y el segundo trimestre de este afio,
la ratio de deuda publica sobre el PIB se ha elevado en mas de 27 pp en Espafa, hasta el
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123%, porcentaje asimismo muy superior al que se registra en el promedio del area del
euro (un 100,5% en el primer trimestre de 2021).

Como he subrayado en distintas ocasiones, este deterioro de las finanzas publicas exige
disefar con rigor y comunicar con prontitud un plan de consolidacion fiscal para su
ejecucion gradual una vez superada la crisis, que permita reducir de forma paulatina los
elevados desequilibrios presupuestarios actuales reforzando, de este modo, la
sostenibilidad de las cuentas publicas. Dicho plan permitiria reestablecer los margenes
fiscales para futuras actuaciones en caso de materializacién de nuevas crisis.

La implementacion en el medio plazo de este plan de ajuste resulta indispensable. En este
sentido, distintos ejercicios de simulacion realizados por el Banco de Espafa sugieren que,
en los proximos 15 afos, esta ratio permaneceria en niveles cercanos al 115% del PIB si,
durante este periodo, no se adoptaran medidas de consolidaciéon presupuestaria
adicionales y la economia espafola mostrara una tasa de crecimiento promedio en linea
con la observada en las ultimas décadas.

El mantenimiento en el tiempo de desequilibrios presupuestarios y altos niveles de
endeudamiento publico, ademas de reducir nuestro margen de actuacion fiscal ante
posibles crisis futuras, supone una considerable vulnerabilidad macrofinanciera para la
economia espanola. En particular, distintas piezas de evidencia empirica revelan que la
persistencia de altos niveles de deuda publica durante un periodo de tiempo prolongado
puede suponer, no solo un elemento de debilidad ante posibles cambios en el sentimiento
de los inversores, sino también un lastre para el crecimiento econémico.

S1 NO SE ADOPTAN MEDIDAS DE CONSOLIDACION ADICIONALES, EN LOS PROXIMOS 15 ANOS, LA
RATIO DE DEUDA PUBLICA PERMANECERIA EN NIVELES CERCANOS AL 115% DEL PIB

EVOLLICION DE L DEUDA PUBLICA BAJD DISTINTOS SUPUESTOS

APUMENTO PEC =—PEC+ FEFORMAS ——POUTICA ASCAL NEUTRAL ——FFRE-GOMD- 10

i

En relacién con el primero de estos canales, cabe resefiar que, si bien durante la crisis
provocada por la pandemia los costes de financiacion del Tesoro espafiol en los mercados
internacionales de capitales han permanecido en niveles histdricamente muy reducidos —en
gran parte gracias a las medidas extraordinarias desplegadas por el BCE—, en los préximos
afos no puede descartarse que estos mercados registren una mayor volatilidad y se
produzca un aumento en la tasa de rentabilidad exigida por los inversores. De hecho, en
los ultimos meses, en un contexto en el que la recuperacién gradual de la economia mundial
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se ha visto acompafada por un acusado repunte en las dinamicas de inflacion, ya se ha
producido un aumento de la rentabilidad exigida a los bonos soberanos a largo plazo en la
mayor parte de las economias de nuestro entorno. En el caso espanol, por ejemplo, el tipo
de la deuda publica a 10 afos se situd el pasado viernes en el 0,5% frente al 0% observado
a principios de afo.

EL REPUNTE EN LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA DURANTE 2021 ILUSTRA LA VULNERABILIDAD
DE LAS FINANZAS PUBLICAS ANTE CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE FINANCIACION
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En relacion con el segundo de los canales que he mencionado, la persistencia en el tiempo
de ratios de deuda publica elevadas puede influir negativamente sobre el grado de
dinamismo de la actividad a través de varias vias. Por ejemplo, porque garantizar la
sostenibilidad de esta deuda exija mantener durante mucho tiempo altas tasas impositivas,
con el lastre que ello suele implicar para el crecimiento econémico, y/o un menor nivel de
gasto publico productivo que estimule el potencial de crecimiento de la economia. Ademas,
un elevado endeudamiento publico también puede afectar negativamente a las condiciones
en las que el sector privado obtiene su financiacion.

En este contexto, seria conveniente, insisto, que nuestro pais defina con rigor y comunique
sin demora un plan de consolidacion fiscal de medio plazo creible que detalle, entre otros
aspectos, los plazos considerados, los objetivos propuestos y las medidas basicas que
deben permitir alcanzar estos ultimos. La definicion y comunicacion temprana de este plan
contribuiria a aumentar su credibilidad y a sentar las bases para poder llevar a cabo un
proceso de ajuste gradual, minimizando asi la posibilidad de que se produzcan cambios
bruscos en el tono de las politicas presupuestarias que puedan lastrar la recuperacién en
curso. La elaboracién de la Actualizacion del Programa de Estabilidad de Espana que debe
presentarse en la primavera proxima puede ser un buen momento para efectuar de manera
profunda este ejercicio.
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3.2 Mejorar la calidad de las cuentas publicas

El segundo gran reto que, en mi opinion, deberan enfrentar las finanzas publicas espafnolas
en los préximos anos es la necesidad de mejorar la calidad de las cuentas publicas. Estas
podrian asi contribuir activamente a la transformacion estructural que la economia espafiola
ha de abordar a lo largo de los proximos afos y al aumento de nuestra capacidad de
crecimiento sostenible a largo plazo. De esta manera, la mejora de la calidad de las finanzas
publicas permitiria también reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas.

En mi exposicion de estos retos, voy a centrarme en dos aspectos concretos: la
composicion y eficiencia de los gastos e ingresos publicos en nuestro pais y el papel que
puede desempenar el programa NGEU.

3.2.1 La composicion y eficiencia de los gastos e ingresos publicos

Las decisiones sobre el peso que las diferentes partidas de gastos e ingresos deben
representar en las cuentas publicas y sobre como distribuir un eventual ajuste fiscal han de
adoptarse en el ambito politico, ya que es en esta esfera donde pueden ponderarse
adecuadamente las preferencias del conjunto de la sociedad.

En todo caso, es fundamental que estas decisiones estén basadas en un anélisis previo
que, de forma rigurosa, valore en qué medida cada una de las partidas de gastos e ingresos
publicos puede alcanzar los objetivos propuestos de manera eficiente. Del mismo modo,
también puede resultar informativo comparar la estructura de las cuentas publicas en
nuestro pais con la de otras economias de nuestro entorno.

La estructura y eficiencia del gasto publico en Espana

Tomando como base las cifras previas a la crisis (afio 2019), al comparar la composicion
del gasto publico en Espafa y en el conjunto de la UE', destaca que en nuestro pais el
gasto publico en educacién e inversion publica alcanzé el 4% y el 2,8% del PIB,
respectivamente. Estas cifras estan 0,9 pp y 1,5 pp por debajo de las observadas en la UE.
En sentido contrario, en 2019, el gasto publico destinado en Espafa a proteccion social
(que incluye, fundamentalmente, el pago de las pensiones y de otras prestaciones como las
de desempleo, enfermedad e incapacidad) y al pago de intereses supuso un 17,4% vy 2,3%
del PIB, respectivamente, cifras que se situaron 1,3 pp y 0,9 pp por encima de las
observadas en el conjunto de la UE. En este caso, sin embargo, las comparaciones entre
paises estan muy condicionadas por las diferencias en las estructuras demogréficas, las
tasas de desempleo o los niveles de deuda publica.

'8 Las cifras de la UE que se detallan en esta seccién se corresponden con las que se observan en la media aritmética
de los 27 paises que conforman actualmente la Unién Europea mas el Reino Unido.
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NECESIDAD DE MEJORAR LA EFICIENCIA Y LA COMPOSICION DEL GASTO PUBLICO PARA
FAVORECER EL CRECIMIENTO POTENCIAL
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En lo que se refiere al gasto en educacion e inversion publica, ambos capitulos inciden de
manera decisiva en la acumulacion de capital fisico y de capital humano en la economia'®.
En efecto, una amplia evidencia empirica apunta a que la acumulacién de capital publico
productivo actia como un importante catalizador de la inversion privada, favoreciendo las
ganancias de productividad del conjunto de la economia. Del mismo modo, el aumento del
gasto en educacién fomentaria la acumulacién de capital humano por parte de los
trabajadores y empresarios, lo que contribuiria a incrementar tanto su nivel de productividad
individual como la eficiencia agregada. Ademas, es importante destacar que estas partidas
de gasto publico también contribuyen a reforzar la equidad intergeneracional?®.

En definitiva, estas partidas de gasto tienen un efecto positivo sobre el crecimiento
potencial de la economia y, por tanto, también un impacto positivo sobre la sostenibilidad
de la deuda publica y sobre la capacidad de financiacién de la economia?!.

En cuanto al gasto en proteccion social, como sefalaba, su nivel y evolucion temporal
vienen condicionados, en gran medida, por las tendencias demograficas pasadas y futuras
de la sociedad. En este sentido, el proceso de envejecimiento poblacional en que la
sociedad espafnola se encuentra inmersa permitiria explicar una parte muy importante del
aumento en el peso del gasto en proteccidn social que se ha producido en los Ultimos veinte
afnos (un incremento de 8 pp de PIB) y del que, como sefiala la Actualizacion del Programa

9 De hecho, el escaso dinamismo de la inversion publica en nuestro pais en los Ultimos afios se ha traducido en una
progresiva reduccioén del stock de capital publico, pues el volumen de inversién que se ha ejecutado no ha sido suficiente
para cubrir la depreciacion del capital ya instalado. Esta tendencia ha sido especialmente preocupante en el caso de la
inversion en activos basicos inmateriales, que agrupa aquellas partidas de la inversién mas relacionadas con el
desarrollo econémico a largo plazo, como el gasto en 1+D. En efecto, las estimaciones realizadas por el IVIE sefialan
que, en 2018, el stock de capital disponible en este ambito aun permanecia en el mismo nivel que hace veinte afos.
Véase Fundacion BBVA (2021), “El stock de capital en Espana y sus Comunidades Auténomas. Revision metodoldgica
y evolucion reciente de la inversion y el capital 1995-2020”.

20 Véase Card, D., C. Domnisoru, y L. Taylor (2018), “The Intergenerational Transmission of Human Capital: Evidence
from the Golden Age of Upward Mobility”, Documento de Trabajo 25000, NBER.

21 Véase el capitulo 3 del World Economic Outlook de octubre de 2021 del FMI, “Research and innovation: Fighting the
pandemic and boosting long-term growth”.
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de Estabilidad (APE), previsiblemente tendra lugar en los préximos afios (un incremento
adicional de 2 pp, hasta suponer el 43% del gasto total de las AAPP en 2024).

En este punto, permitanme destacar varias cuestiones relativas a nuestro sistema de
pensiones. Como es bien conocido, las reformas de este sistema aprobadas en 2011 y
2013 incluian algunos mecanismos de ajuste que permitian contrarrestar el impacto sobre
el gasto del sistema derivado del fuerte incremento que se espera en la tasa de dependencia
de nuestro pais en los proximos afios??. Entre dichos mecanismos, cabe destacar la
introduccién de un indice de revalorizacion de las pensiones (IRP), que vinculaba la
actualizacion de las mismas al nivel de ingresos y gastos del sistema, y de un factor de
sostenibilidad, que condicionaba el importe inicial de las prestaciones a la evolucién de la
esperanza de vida?®. No obstante, en los Uultimos afios, estos mecanismos se han
desactivado y, mas recientemente, el “Proyecto de Ley de garantia del poder adquisitivo
de las pensiones y de otras medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del
sistema de pensiones” ha reintroducido formalmente un sistema de actualizacion de las
prestaciones con la inflacidén. De acuerdo con las estimaciones realizadas por la AlIReF?4,
esta decisidon supondra un incremento adicional del gasto publico en pensiones de entre
2,3y 2,7 pp de PIB en 2050 con respecto al que ya se habria producido en un escenario en
el que las pensiones se revalorizaran con el anterior IRP. Ademas, la decision de revocar el
factor de sostenibilidad aprobado en 2013 —que debera ser sustituido por algun nuevo
instrumento de ajuste en el futuro— implicara casi un punto porcentual mas de gasto en
2050.

=

OLVER A INDICIAR LAS ?;L-u ON CON IPC, ES NECESARIO COMPENSAR

H I'J=HE;[I]EII E AR
CON MEDIDAS ADICIONALES MIPACTO SOBRE E O EN PENSIONES DERIVADO DEL FUERTE
INCREMENTO QUE SE ESPERA EN LA TASA DE DEPENDENCIA
ESCENARIOS BASE DE LA TASA DE DEFENDENCLA PROYECCHN DE GASTO EN PENSIONES DE LA AIREF
pobiaciin <65 1 poblaciin 16-£41° 100 . % oal FIE
o ‘ﬂ"“ 3

2010 M5 2000 2035 XG0 NG5 2040 246 2050 At

=—IFT ¥ FACTOR DE SOSTENELIDH

===MNE ===AREF ===EIRCETAT ——IFP ¥ FACTOR DE SCSTEMBLDAD BN 2003

Fuenies: INE. AlReF v Euncslat

Por otro lado, el acuerdo alcanzado para aumentar las transferencias del Estado a la
Seguridad Social, si bien permite fortalecer la situacion presupuestaria de esta ultima, esto
se produce a costa de aumentar las obligaciones financieras del Estado, por lo que el

22 De acuerdo con los escenarios base del INE, la AIReF y Eurostat, esta tasa, definida como la ratio de la poblacién con
al menos 65 afos y la poblacién entre 16 y 64 afios, se elevara desde el 30% actual hasta un rango comprendido entre
el 57% y el 61% en 2050.

2% Para mas detalles, véase Hernandez de Cos (2021), “El sistema de pensiones en Espafia: una actualizacion tras el
impacto de la pandemia”, Documento Ocasional 2106, Banco de Espafia.

24 Véase AlReF, “Actualizacion previsiones demograficas y de gasto en pensiones”.
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impacto de esta decisidon en términos de la sostenibilidad del conjunto de las cuentas
publicas es nulo.

En definitiva, dada la evolucidén esperada de la tasa de dependencia, en ausencia de
medidas adicionales que permitan aumentar los ingresos del sistema y/o contener el
incremento de los gastos —como reducciones de la tasa de beneficio o aumentos de la edad
efectiva de jubilacién—, el déficit estructural del sistema volvera a ampliarse en los préximos
anos.

En este contexto, sigue siendo necesaria una revision del sistema publico de pensiones que
garantice su sostenibilidad. En la medida en que el gasto en pensiones se financia
mayoritariamente mediante transferencias intergeneracionales de renta, dicha reforma ha
de disefarse teniendo en cuenta también la distribucidon de costes y beneficios entre las
distintas generaciones. Ademas, resulta deseable que se dote al sistema de la mayor
transparencia y certidumbre posibles, de modo que la ciudadania pueda planificar
convenientemente sus decisiones de trabajo y jubilacién, y de consumo y ahorro.

Finalmente, permitanme destacar que un factor que incide de manera crucial en la calidad
global de las finanzas publicas es la eficiencia con la que se disefa y ejecuta el gasto.
Valorar este grado de eficiencia e incrementarlo resulta particularmente relevante ante la
necesidad de acometer un proceso gradual de consolidaciéon fiscal. En esta linea, los
trabajos que la AIReF ha publicado en los ultimos afios, en el marco de sucesivos proyectos
de analisis del gasto publico en Espafia, apuntan a que existe un considerable margen para
incrementar la eficiencia en algunos capitulos de gasto muy relevantes —como el gasto
farmacéutico, las subvenciones o las politicas activas de empleo—25. Como ya he sefialado
en otras ocasiones, seria conveniente que todas estas recomendaciones se tuvieran en
cuenta de forma sistematica en el proceso de elaboracion de las cuentas publicas.

La estructura y eficiencia de los ingresos publicos en Espana

La segunda pata necesaria para mejorar la calidad de las finanzas publicas en Esparna debe
venir de la mano de una revision integral de su sistema tributario. En particular, mas alla de
que el nivel de ingresos debe ser suficiente para cubrir el nivel de gasto publico que se
pretende ejecutar y para atender los objetivos de redistribucion deseados —aspectos que
deben ser delimitados en el ambito politico—, la estructura impositiva debe perseguir la
mayor eficiencia posible y favorecer el crecimiento econémico, a través de un adecuado
disefio y combinacion de las figuras impositivas.

En este sentido, el pasado mes de abril, el Ministerio de Hacienda cred un comité de
expertos cuyo mandato es, precisamente, realizar un analisis en profundidad del sistema
tributario con el objetivo de mejorar su eficiencia, garantizar los recursos publicos y
adaptarlo a los nuevos retos que afectan a la economia espafola. Este comité tiene de
plazo hasta finales de febrero del afio préximo para entregar sus propuestas.

En todo caso, permitanme que, como en el caso del gasto publico, destaque algunos
aspectos que considero relevantes de cara a contemplar una eventual reforma de nuestro
sistema impositivo.

25 Véase la Spending Review de la AlIReF.



https://www.airef.es/es/spending-review/

En primer lugar, al comparar la estructura de los ingresos publicos en Espafia y en otros
paises de nuestro entorno, se aprecia que la menor recaudacién impositiva en nuestro pais
—un 39,2% del PIB en 2019 frente a un 43,1% en la media aritmética de las economias de
la UE- viene explicada, fundamentalmente, por la inferior presion fiscal ejercida por la
imposicion indirecta en Espafia y, en particular, a través del IVA, donde la brecha
recaudatoria frente a la UE alcanzé 1,5 pp de PIB. En cuanto a la imposicién directa, en ese
ano, la recaudacion derivada de la imposicion societaria también resultdé mas reducida en
nuestro pais que en la UE—0,7 pp menor—, mientras que la recaudacion a través del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas y de las cotizaciones sociales fue mayor en
Espafna. Por otra parte, en términos de la tributacion medioambiental —que incluye los
impuestos sobre la energia, el transporte, la contaminacién y la extraccion o uso de los
recursos naturales—, los ingresos impositivos también fueron sensiblemente inferiores en
Espana a los del promedio de la UE en 2019.
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En segundo lugar, existe un amplio consenso en que la politica fiscal, en general, y el
sistema impositivo, en particular, han de desempefiar un papel fundamental en la lucha
contra el cambio climatico y en la transicion hacia un modelo de crecimiento mas
sostenible. Por ello, y para facilitar el cumplimiento de los ambiciosos objetivos climaticos
que Espafna ha asumido en el medio y largo plazo —en linea con los que también han
adoptado el resto de paises de la UE—, la Ley de cambio climatico y transicion energética
aprobada este afno pretende movilizar mas de 200.000 millones de euros de inversion
adicional a lo largo de la década 2021-2030, una parte importante de la cual debera ser
ejecutada por las AAPP?6, Para alcanzar dichos objetivos, resultaria conveniente que la
tributacion medioambiental en nuestro pais se elevara gradualmente en los préximos anos
y se aproximara a la que presentan otros paises de nuestro entorno.

En tercer lugar, también existe un consenso en la necesidad de revisar en detalle el amplio
abanico de beneficios fiscales que contempla nuestro sistema tributario, sobre la base del
diagnostico de que, en muchos casos, la reducida recaudacion relativa en nuestro pais se
debe no tanto a la existencia de tipos impositivos mas reducidos sino a la presencia de

26 Véase Ley 7/2021, de 20 de mayo.
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elevadas bonificaciones y exenciones. De hecho, de acuerdo con la memoria de beneficios
fiscales que acompana a los presupuestos, la pérdida de recaudacion del Estado asociada
a estos beneficios se estima en 41,9 mm de euros. Estos beneficios no solo suponen una
merma muy significativa de los ingresos publicos sino que, ademas, en algunos casos ni
siquiera estan cumpliendo adecuadamente con los objetivos para los que fueron
disefiados?’.

Por ultimo, también querria remarcar que seria aconsejable que las decisiones sobre la
imposicion en Espafia en algunos ambitos concretos —como en los impuestos sobre el
capital y los beneficios empresariales, o en materia medioambiental- persigan un alto grado
de coordinacién internacional. De esta forma se podra maximizar el impacto recaudatorio
de dichas medidas y evitar que estas se traduzcan en distorsiones competitivas o en la
deslocalizacion de las bases impositivas. Cabe resefiar que los avances que se han
producido en los ultimos meses a escala internacional en cuanto a la armonizacion de
algunas de estas figuras impositivas son ciertamente prometedores.

3.2.2 El papel del programa NGEU

El programa europeo NGEU supone, por su elevada cuantia y por su enfoque estructural,
una oportunidad Unica para impulsar el crecimiento de la economia espanola en el corto
plazo y para facilitar su transformacion estructural en el medio y largo plazo ante los
considerables desafios que plantean, entre otras dinamicas, la creciente digitalizacion de la
actividad, la transicidn ecoldgica y el envejecimiento poblacional.

Este programa también constituye una palanca fundamental para mejorar la calidad de las
finanzas publicas y su sostenibilidad. Asi, por ejemplo, el hecho de que este programa se
haya concebido como un instrumento orientado principalmente a promover la inversion
publica productiva y a fomentar la acumulacion de capital humano y tecnoldgico deberia
servir para corregir, al menos parcialmente, los déficits de la economia espafnola en estas
dimensiones. Del mismo modo, en la medida en que una parte de los recursos vinculados
al programa NGEU se destinen a la modernizacion y digitalizacion de las AAPP, ello habria
de redundar en ganancias de eficiencia en la gestion de los ingresos y gastos publicos. Por
otra parte, todo incremento en la capacidad de crecimiento potencial de la economia

27 Véase AIReF (2020), Estudio Beneficios Fiscales.
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espafola que pueda resultar de la ejecucion de este programa también ayudaria a reforzar
la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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En cualquier caso, explotar todo el potencial que ofrece el programa NGEU y maximizar sus
posibles efectos positivos constituye, en si mismo, un reto de un enorme calado que no
debemos minusvalorar. En este sentido, me gustaria destacar tres aspectos que, en mi
opinidn, son prioritarios.

Primero: si se quiere potenciar la capacidad transformadora de los fondos NGEU, seria
necesario que la ejecucion de este programa se viera acompafada de la adopcién de un
amplio conjunto de reformas estructurales. Estas reformas deberian, entre otros aspectos,
eliminar aquellos obstaculos presentes en nuestro marco institucional que dificultan el
proceso de reasignacion de recursos entre empresas y sectores. En particular, un reciente
estudio publicado por el Banco de Espafa sefiala que implementar reformas estructurales
que reduzcan las barreras a la competencia en el mercado de productos y algunas rigideces
en el mercado laboral permitiria aumentar el efecto expansivo (esto es, el multiplicador
fiscal) de los fondos europeos a medio y largo plazo de forma significativa®®. Esta
complementariedad entre el programa NGEU y las reformas estructurales también opera en
otra dimension de interés. En particular, los fondos NGEU podrian facilitar la adopcién de
algunas reformas estructurales, sufragando, al menos parcialmente, los costes que dichas
reformas —beneficiosas para el conjunto de la sociedad con una perspectiva de medio y
largo plazo— podrian suponer para algunos colectivos en el corto plazo?.

Segundo: la eleccién de los Proyectos en los que emplear los recursos del NGEU deberia
descansar sobre un proceso apropiado y transparente de seleccion que conduzca a la
implementacion de aquellos que presenten una mayor capacidad impulsora de la
economia. Por ello, se deberia contar con una evaluacion en tiempo real de las distintas
iniciativas, de forma que se puedan corregir con agilidad las posibles desviaciones que se

28 Véase Albrizio y Geli (2021), “Un anélisis empirico de los factores que pueden potenciar la efectividad del programa
Next Generation EU”, Articulo Analitico 4/2021, Banco de Espafia.

2 Para un ejemplo en este sentido, véase el recuadro 2.4 del Informe Anual 2020 del Banco de Espana, “Dualidad y
costes de despido: un modelo basado en la acumulacion de derechos en fondos individuales de los trabajadores™.
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produzcan con respecto de los objetivos establecidos, asi como con un sélido marco de
evaluaciones a posteriori por parte de la comunidad investigadora y de los organismos
independientes.

Tercero y Ultimo: desde una perspectiva europea, el programa NGEU podria suponer el
embrion de un mecanismo de estabilizacion macroecondémica de caracter permanente que
contribuiria de forma decisiva a la consolidacion del proyecto europeo. Para lograr este
objetivo, sera crucial la eficacia y la transparencia con que se ejecute el programa NGEU.
Es indudable el efecto reputacional que la ejecucion de los fondos NGEU ejercera de cara
a crear una percepcion a nivel europeo acerca de la conveniencia y necesidad de crear de
un eventual mecanismo permanente dentro de la Unién.

3.3 La reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Permitanme que efectle finalmente unas breves reflexiones sobre la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, que, en estos momentos, se encuentra en discusiéon.

ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD ¥ CRECIMIENTO

1. Un marco de reglas fiscales que permita garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas es
absolutamente necesario para el buen funcionamiento de la Unidn Econdmica y Monetaria (UEM).

2. Hay que dotar a la UEM de un mecanismo de estabilizacién macroecondmico permanente que
complemente la labor de la politica monetaria.

3. Las reglas fiscales de la UE deben alinsarse mejor con las transformaciones econdmicas estructurales
que han tenide lugar desde que se formularon, inclulda la caida secular de los tipos de interés y la
evolucidn del crecimiento potencial de las economias.

4. Existe una necesidad de simplificar el marco actual y de mejorar su hasta ahora escasa capacidad para
lograr que los paises acumulen colchones fiscales en épocas de bonanza que puedan utilizarse en los
periodos de crisis.

5. Finalmente, seria conveniente contar con un mecanismo europeo de financiacidn de las importantes
inversiones necesarias para afrontar los retos climdticos que no dependa del espacio fiscal de cada uno
de los paises.

En primer lugar, un marco de reglas fiscales que permita garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas es absolutamente necesario para el buen funcionamiento de la Union
Econdmica y Monetaria (UEM). Mas alla de la necesaria separacion entre la politica
monetaria y fiscal para garantizar la independencia del BCE en pos de dar cumplimiento a
su mandato en materia de estabilidad de precios, la UEM se construyé sobre la base de
hacer descansar toda la responsabilidad de decision y ejecucion sobre la politica
presupuestaria en los gobiernos de los paises miembros. En concreto, ante la ausencia de
un presupuesto comun europeo al estilo del existente en los estados federales, este
entramado institucional dejaba en manos de la politica fiscal nacional el posible papel
estabilizador del sector publico sobre la economia. De manera coherente, las
consecuencias de las acciones en materia fiscal también debian de ser responsabilidad
exclusiva de los paises. Por ello, se incluyé en los tratados fundacionales de la UE una

30 Vgase Alloza et al. (2021), “La reforma del marco de gobernanza de la politica fiscal de la Unién Europea en un nuevo entorno
macroeconémico”, Documento Ocasional 2121, Banco de Espafia.
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clausula de no rescate (no bail-out), por la que se descartaba la posibilidad de que la deuda
publica de un Estado miembro fuera asumida por el conjunto del area. El principal objetivo
de esta clausula consistia en que los mercados financieros desempefiaran un papel
disciplinador a través de la exigencia de primas de riesgo distintas a los paises dependiendo
de la situacion de cada economia nacional. No obstante, se fijaron también unos limites al
déficit y deuda publicos de los Estados. La justificacion de estos limites nacia del supuesto
de que los mercados financieros no siempre actiuan como elemento disuasorio de las
politicas inadecuadas y que la clausula de no bail-out podia no ser completamente creible.
¢ Por qué? Pues porque las situaciones de insostenibilidad fiscal de un pais podian tener
repercusiones negativas sobre el resto y generar tensiones sobre el conjunto de la unién,
que acabaran haciendo mas deseable para esta ultima acudir en ayuda de los paises en
dificultades. Esta justificacion para la disciplina fiscal como requisito para la estabilidad
macroeconomica y las reglas fiscales que garanticen la misma siguen estando presentes
en la actualidad.

En segundo lugar, la experiencia de la ultima década ha puesto en evidencia la necesidad
de dotar a la UEM de un mecanismo de estabilizacion macroecondémico permanente que
complemente la labor de la politica monetaria. En este sentido, aunque la puesta en marcha
del programa NGEU es un gran avance, este no puede ni debe considerarse el mecanismo
de estabilizacion ciclica que necesita el area del euro como complemento de la politica
monetaria Unica del Eurosistema. Un verdadero mecanismo de estabilizacion
macroeconomica deberia tener caracter permanente y dotacion suficiente, asi como
capacidad impositiva y de endeudamiento.

Mi tercera reflexion nace de la necesidad de reformar las reglas fiscales de la UE para
alinearlas mejor con las transformaciones econdémicas estructurales que han tenido lugar
desde que se formularon. Las reglas vigentes fueron concebidas para un contexto
economico completamente diferente. Por un lado, la caida secular de los tipos de interés a
largo plazo hace que se puedan mantener niveles de deuda mas elevados sin comprometer
las finanzas publicas en el largo plazo, siempre que el crecimiento potencial no se haya
reducido en paralelo. Por otro lado, la crisis financiera internacional y la pandemia del
COVID-19 han demostrado que los riesgos de cola podrian no ser manejables
exclusivamente en el ambito nacional. De hecho, es posible que la mayoria de los paises
de mayor tamafo del area del euro, aun siguiendo las reglas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, carezcan del colchon fiscal necesario para enfrentarse a una recesién en la
proxima década. Asi pues, se hace necesario un nuevo marco en el que las autoridades
fiscales nacionales y supranacionales se complementen entre si. Las autoridades fiscales
nacionales deberian coordinarse en torno a los objetivos presupuestarios de medio plazo,
con la sostenibilidad de la deuda publica como objetivo principal, y en afrontar
perturbaciones asimétricas. La misidn de las autoridades fiscales supranacionales seria
responder a perturbaciones extremas (riesgos de cola) y ajustar la orientacién de la politica
fiscal a nivel agregado del area del euro, lo que, a su vez, apoyaria la labor de la politica
monetaria.

En cuarto lugar, también existe una necesidad de simplificar el marco actual y de mejorar
su hasta ahora escasa capacidad para lograr que los paises acumulen colchones fiscales
en épocas de bonanza que puedan utilizarse en los periodos de crisis. Esto exige una
mejora de la implementacion practica de las reglas, en particular en las expansiones
economicas. Parece necesario un mayor automatismo en la correccion de las desviaciones
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y un reforzamiento del papel de las autoridades independientes de responsabilidad fiscal,
como la AlIReF.

Por ultimo, un elemento que ha comenzado a ser incorporado en la discusion es la
posibilidad de que el gasto publico realizado para dar respuesta al reto del cambio climatico
sea excluido a la hora de evaluar el cumplimiento de las reglas fiscales. Esta propuesta
posee varios méritos, entre los que se encuentra el impacto positivo sobre el crecimiento
del PIB que pueda tener la realizacion de este gasto, en la medida en que pueda frenar las
alteraciones climaticas. Me parece, sin embargo, que plantea algunos inconvenientes,
como las dificultades para delimitar las modalidades de gasto que podrian acogerse a este
objetivo. Y, sobre todo, es discutible que la aproximacion nacional sea el modo mas
adecuado de afrontar un problema como este, cuya naturaleza afecta a todos los paises,
por lo que me parece mas adecuado abordarlo bajo el paraguas de un instrumento
especifico a escala europea.

4 Conclusiones

Los Presupuestos Generales del Estado constituyen el instrumento mas relevante para
definir el tono y la orientacién de la politica fiscal en nuestro pais. Resulta evidente que
dicho tono y orientacidn han de ajustarse, en cada ejercicio, a la particular coyuntura
econdmica que tiene lugar durante el periodo en el que estos presupuestos van a estar en
vigor. Resulta también evidente que esta politica presupuestaria coyuntural sera tanto mas
efectiva en la medida en que sepa reconocer los desafios que la economia debe abordar
tanto en el corto plazo como en el medio y largo plazo, y en la medida en que se vea
enmarcada en el contexto de una estrategia de politica fiscal plurianual bien definida.

CONCLUSION

1. En la coyuntura actual, en la que la economia se estd recuperando gradualmente de la profunda crisis econdmica
provocada por la pandemia, si bien adn de forma incompleta, desigual y sujeta a miltiples incertidumbres, se hace
necesario mantener el apoyo de la politica monetaria v fiscal.

2. Las medidas de estimulo de la politica presupuestaria deben ser muy selectivas y focalizadas, y evitar incrementos
adicionales del déficit pliblico estructural v el posible “recalentamiento™ de los sectores mas tensionados.

3. En paralelo, debe disefiarse una estrategia de consolidacidn fiscal cuya ejecucién permita, una vez superada la
crisig, reducir la vulnerabilidad de las cuentas publicas y reconstruir los mérgenes fiscales, En la medida en que
dicha estrategla se disefie con rigor, se anuncie con prontitud y goce de amplios consensos, su efectividad se vera
incrementada notablemente,

4. Se hace necesarla tambbkén una revision integral del gasto y del sistema impositivo que mejore su contribucidn al
crecimiento econdémico
5. Finalmente, hay que maximizar el impacto transformador de los fondos NGEU con una seleccidn cuidadosa de los

proyectos, su evaluacién continua v la implementacién complementaria de un conjunto integral v ambicioso de
reformas estructurales que reduzcan los obstéculos que limitan la capacidad de crecimiento de nuestra economia.

Pues bien, a lo largo de mi intervencion, he tratado de poner de manifiesto que, en la
coyuntura actual, en la que la economia espafola y mundial se estan recuperando
gradualmente, si bien aun de forma incompleta y desigual, de la profunda crisis econémica
provocada por la pandemia del COVID-19, el despliegue de una politica fiscal que atienda
selectivamente a las necesidades aun existentes esta justificada. Mas aun teniendo en
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cuenta la incertidumbre que todavia rodea a la evolucion global de la pandemia y algunos
riesgos a la baja que recientemente se estan apreciando sobre la actividad.

Pero, al mismo tiempo, con una perspectiva temporal mas amplia, en mi intervencion he
querido remarcar que es preciso ser muy consciente de que las cuentas publicas de nuestro
pais, que ya antes de la pandemia mostraban claros sintomas de fragilidad, han sufrido
como consecuencia de la misma un profundo deterioro, que se ha traducido en un déficit
estructural y un nivel de endeudamiento publico muy elevados.

Atajar esta considerable fuente de vulnerabilidad macrofinanciera nos exige ser
particularmente rigurosos en tres frentes. En primer lugar, en el disefio de la politica
presupuestaria actual, pues, si bien esta debe continuar manteniendo su tono expansivo,
es importante maximizar su efectividad y eficiencia, siendo muy selectiva en el uso de los
recursos publicos y valorando con rigor cualquier decision que suponga un aumento
permanente del nivel de gasto publico.

En segundo lugar, en el disefio de una estrategia de politica fiscal de medio plazo que
permita, una vez superada la crisis, reducir la vulnerabilidad de las cuentas publicas y
reconstruir los margenes de actuacion fiscal en nuestro pais ante futuras crisis. En la medida
en que dicha estrategia se disefie con rigor, se anuncie con prontitud y goce de amplios
consensos, su efectividad se vera incrementada notablemente.

Por ultimo, también resulta imprescindible que seamos particularmente exigentes en cuanto
al despliegue de una politica econémica favorecedora del crecimiento. En este sentido,
maximizar el impacto transformador que puede suponer para nuestra economia el uso de
los fondos europeos del programa NGEU es fundamental. A su vez, ello requiere una
seleccion cuidadosa de los proyectos de inversion que seran financiados por estos fondos
y una evaluacion continua de los mismos. Ademas, con caracter complementario, es
necesaria la implementacién de un amplio conjunto de reformas estructurales ambiciosas
que reduzcan algunos de los obstaculos que limitan la capacidad de crecimiento de nuestra
economia.

De nuestra capacidad para abordar exitosamente estos tres desafios dependera, no solo la
fortaleza en los proximos trimestres de la senda de recuperacion econémica en curso, sino
también la propia sostenibilidad de la misma.
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