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Resumo: A COVID-19 supuxo un golpe tremendo na nosa sociedade, en perda de vidas hu-
manas, pero tamén no seu impacto sobre a actividade econémica. O sector plblico espanol
exerceu o seu papel contraciclico, aumentando o nivel de gasto e vendo reducidos os seus
ingresos, 0 que provocou un incremento sobresainte do seu nivel de déficit e de endebeda-
mento. A curto prazo, non foi a custa de erosionar a credibilidade financeira das contas pabli-
cas, pero iso non quita que, a medio prazo, ou mesmo a curto, Espana deba levar a cabo polo
lado do ingreso accions oportunas para lograr un estado sustentable das contas publicas.

Palabras clave: Finanzas pUblicas, débeda publica, sustentabilidade financeira, sistema fis-
cal, gasto publico, coronavirus.

Resumen: La COVID-19 ha supuesto un golpe tremendo en nuestra sociedad, en pérdida de
vidas humanas, pero también en su impacto sobre la actividad economica. El sector piblico
espanol ha ejercido su papel contraciclico, aumentando el nivel de gasto y viendo reducidos
sus ingresos, lo que ha provocado un incremento sobresaliente de su nivel de déficit y de
endeudamiento. A corto plazo, no ha sido a costa de erosionar la credibilidad financiera de
las cuentas publicas, pero ello no quita que, a medio plazo, o incluso a corto, Espana deba
llevar a cabo por el lado del ingreso acciones oportunas para lograr un estado sostenible de
las cuentas puUblicas.
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Palabras clave: Finanzas publicas, deuda publica, sostenibilidad financiera, sistema fiscal,
gasto publico, coronavirus.

Abstract: COVID-19 has been a tremendous shock to our society, in terms of loss of life, but
also in economic terms. The Spanish public sector has performed a contra-cyclical policy,
having increased the level of expenditures and by means of a reduction of revenues due to
the performance of the automatic stabilizers, which has generated an extraordinary increased
in the public deficit and in the level of indebtedness. In the short run, this has not caused
an erosion of its financial credibility, but this does not preclude that in the medium, or even
in the short run, the public sector has to carry out measures to achieve the sustainability of
its public finances.

Key words: Public finances, public debt, debt sustainability, tax system, public expenditure,
coronavirus.

SUMARIO: 1 Introduccion. 2 El previsible impacto de la COVID-19 sobre las finanzas publicas.
2.1 Estimacion. 2.2 Naturaleza de la reaccion del sector publico. 3 Medidas extraordinarias
para una situacion excepcional. 4 Conclusiones. 5 Bibliografia.

1 INTRODUCCION

A estas alturas, es probablemente redundante volver a incidir en el enorme impacto
econdémico de la COVID-19, asi como en lo inesperado de la misma. Ante un shock de
esta naturaleza, el papel del sector publico esta claro: estabilizar la economia a través
de los ingresos, basicamente de los estabilizadores automaticos, y de manera crucial
en esta crisis a través también del gasto. El objetivo era, y todavia lo es en el momento
de escribir este articulo (octubre de 2020), garantizar la liquidez de los agentes eco-
némicos (de ahi el papel crucial del gasto publico no-financiero y financiero), evitando
cierres empresariales y un aumento del desempleo. A pesar de la tremenda caida del
PIB, creemos que esos objetivos han sido mas o menos alcanzados?, teniendo en cuenta
que lo prioritario en una pandemia debe ser salvaguardar la salud publica.

Tal politicafiscal solo podia tener una consecuencia: aumentar el déficit no financiero
de nuestras administraciones publicasy, por ende, el nivel de ladeuda publica. En épocas
pasadas, y con niveles positivos de crecimiento, tal comportamiento era valorado negati-
vamente por la sociedad y, mas en concreto, por los agentes financieros. En la actualidad,
el déficity el consiguiente aumento de la deuda tienen una naturaleza coyuntural y, por
lo tanto, distinta. Esa circunstancia, anadida al hecho de que los tipos de interés de la
deuda publica erany siguen siendo bajos y el apoyo financiero de la Unién Europea, ha
hecho que el impacto, al menos a corto plazo, sobre nuestras finanzas publicas no haya
afectado la credibilidad financiera de nuestro pais. Esto es, provoca que nuestro nivel
de deuda sea sostenible silos pardmetros financieros actuales se mantienen dentro de
sus valores actuales, cuando menos a medio plazo.

Ello, sin duda, da un respiro a nuestro sector publico, lo cual es coherente con dejar
que el impacto negativo de la crisis recaiga Unicamente sobre el déficit. No obstante,
este impacto no se distribuye de manera uniforme. Hay agentes econémicos, ya sean
empresas o individuos, que han podido obtener ganancias extraordinarias derivadas
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de gastos e inversiones en sectores favorecidos por la crisis, en particular, pero no Uni-
camente, aquellos relacionados con el sector sanitario?. Tanto por razones de equidad
como de eficiencia, una opcién en manos del sector publico es gravar esos rendimientos
extraordinarios. Haria que elimpacto sobre el déficit y, por tanto, sobre el endeudamiento
fuera, siquiera, ligeramente menor y seria también una manera de, digamos, cohesionar
fiscalmente nuestro pais. ;Cuando, si no, se hace mas evidente la necesidad de contribuir
al sostenimiento de las finanzas publicas?®.

Se tomen o no ese tipo de medidas extraordinarias, lo que esta claro es que la sociedad
ha entendido la gravedad de la situacion. A modo de ejemplo, véanse los graficos 1y 2.
En ellos, se muestra en términos relativos con cuanta frecuencia se busca a través de
internet informacion sobre “deuda publica” e “impuestos”, respectivamente. El interés,
aproximado a través de esas busquedas, se dispard a mediados de abril de 2020 en
comparacion con el interés despertado por tales cuestiones a lo largo de los Gltimos
cinco anos. Ello quiere decir que los agentes econémicos y la sociedad en general son
conscientes de que ese impacto se acabara notando en sus bolsillos. La cuestién es que
anuestro sector publico se le acumulara el trabajo: garantizar la devolucién de ladeuda
derivada de periodos anteriores cuando el crecimiento era positivo (esto es, derivada
de un déficit estructural) y la nueva deuda acumulada a consecuencia de la pandemia
(esto es,como ya hemos dicho, a raiz de un déficit coyuntural). Por consiguiente, el shock
actual deberia servir de estimulo para acometer ajustes en nuestro sector publico no
para estar asegurados ante una nueva pandemia, lo cual es imposible, sino para tener
un sector publico equilibrado estructuralmentey, por tanto, sostenible a largo plazo.

Grafico 1. Deuda piblica de Espana en los dltimos cinco anos

MNota

Fuente: Google Trends.
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Grafico 2. Interés a lo largo del tiempo en los Gltimos cinco anos

Nota

Fuente: Google Trends.

El objetivo de este articulo, no obstante, no es analizar las diversas opciones de que
dispone nuestro sector publico para alcanzar la estabilidad financiera a largo plazo. En
su lugar, mostramos, a partir de las estimaciones disponibles en el momento actual, la
escala del impacto del shock sobre nuestras finanzas publicas a corto plazo que, mas
alla de los estabilizadores automaticos, ha incluido una diversidad de respuestas por el
lado del gastoy del ingreso. La extraordinariedad de la situacién pudiera haber llamado
igualmente a la puesta en marcha de politicas impositivas de caracter excepcional, las
cuales también describimos con cierto detalle.

Acorde con los objetivos anteriores, el resto del trabajo se estructura como sigue.
En lasiguiente seccion, haremos unarecopilacién de las estimaciones actuales sobre el
impacto financiero de la COVID-19 sobre nuestras finanzas publicas, asicomo un breve
analisis de las medidas adoptadas mas relevantes. En la seccién tercera, valoramos al-
gunas de las medidas que podria acometer nuestro sector publico de manera singular
a consecuencia del shock. Por ultimo, la seccién cuarta concluye.

2 EL PREVISIBLE IMPACTO DE LA COVID-19
SOBRE LAS FINANZAS PUBLICAS

21 Estimacion

A finales de marzo de 2020, hicimos una primera estimacion del impacto financiero de
laCOVID-194 En concreto, basandose en las previsiones macroecondémicas existentes
enese momento, asi como en la cuantificacion que hizo el ejecutivo central de las medi-
das tomadas inicialmente para hacer frente a la pandemia®, estimamos un déficit sobre
el PIB del 12,4 % tal que concluimos que la ratio deuda publica sobre el PIB acabaria
rondando el 110% a finales de ano. Para ello, supusimos que el PIB caeria un 9,45 %,
y solo tomamos en consideracion el impacto directo de las medidas antes citadas del
Ejecutivo central. Conlainformacion de que disponemos en la actualidad, ;han cambiado
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tales estimaciones? Tomemos, por ejemplo, los datos macroecondémicos actualizados (a
principios de octubre de 2020) de Torres y Fernandez®.

La previsién de caida del PIB, suponiendo que no haya un confinamiento generalizado
a partir de septiembre de 2020, es superior a la que utilizamos, del 13 %7, mientras que
el déficit se situariaenel 12,2 %8, esto es, no muy alejado de la prevision que utilizamos.
No obstante, esos 4 puntos porcentuales adicionales de decrecimiento provocan que
la estimacién de la ratio deuda publica versus PIB se sitie en el 120% a final de ano”’. El
nivel del que partiamos a inicio de afo era del 95,5 % (véase grafico 3). En el grafico, se
puede observar como de manera muy ligera e insuficiente'® la ratio iba disminuyendo. La
parte discontinua de la serie identifica la extrapolaciéon para los dos tltimos trimestres
del afo basandose en el nivel estimado a final de ano. Una cuestién importante, y que
no por obvia se debe olvidar: en ausencia de la expansion fiscal a raiz de la COVID-19,
el numerador de la ratio deuda/PIB no hubiese aumentado tanto en valor absoluto,
pero el desplome de la actividad econémica (denominador) hubiera caido todavia mas
delo que yalo hahecho. Araiz de esta combinacién de circunstancias alternativas, pa-
raddjicamente, habriamos llegado a una ratio similar a la que se estima que se llegar3,
pero con un coste social y afectacién de nuestra capacidad productiva mucho mayor?*.

Grafico 3. Deuda piblica sobre PIB (%) de las AAPP
123,0
118,0 /
113,0 /
108,0
103,0

980

Fuente: https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
NotasInformativas/20/presbe2020_74.pdf.

En apenas seis meses, las previsiones iniciales han quedado algo desfasadas, aunque,
cualitativamente, la conclusién no ha variado: nuestro nivel de endeudamiento como
porcentaje del PIB alcanzara una cota desconocida para nuestro pais, al menos en épocas
recientes. La preguntaimportante, no obstante, es si tal nivel es sostenible alo largo del

| A&C | ISSN-L: 1887-0279 | Vol. 15_n. 2_2020 (julio - diciembre 2020) | a%.t_409



José M.? Duran Cabré y Alejandro Esteller Moré

tiempo. En Duran Cabré y Esteller Moré*?, intentamos dar respuesta a esta pregunta
clave. Para ello, partimos de la conocida siguiente relacion:

Variacion_Deuda/PIB=(Deuda/PIB)
(1+g))]-SAP

Deuda/PIB),,,=[(Deuda/PIB),, x((r-g)/

2021-( 2020

2021

donde cada uno de los pardmetros se define como sigue: r es el coste financiero real
de la deuda, g es la tasa de crecimiento real del PIB previsto en 2021, y SAP,,, es el
superdvit primario previsto en 2021 como porcentaje del PIB de ese afo. La situacion
interesante es aquellaen que g>0, pues, en lamedida en que laeconomia crezca, laratio
de endeudamiento deberia disminuir, Variacién_Deuda/PIB<O0. Si g<0, y dependiendo
del alcance contraciclico de la politica fiscal, la variacién, en cambio, puede ser positi-
va; es lo que va a suceder en 2020. En concreto, dado un coste financiero de la deuda
y una determinada tasa de crecimiento econdmico, la deuda sera sostenible si a partir

de 2021 (y siguientes afios):

SAP, .. > (Deuda/PIB),,, x((r-g)/(1+g))

Esta Gltima desigualdad nos permite inferir, por tanto, cual deberia ser la naturaleza
delapoliticafiscal a partir de 2021 en tanto en cuanto g>0. Volviendo a las estimaciones
anteriores basadas, por ejemplo, en Torres y Fernandez?®3, tenemos lo siguiente (todo
expresado en tanto por uno):

SAP, .. > 1,2x((r-0,079)/(1+0,079))=1,11x (r-0,079)

Recordemos que solo estamos trabajando con las previsiones de 2021. Para concluir
afirmando que la deuda es o no sostenible a medio-largo plazo, deberiamos disponer
delasenda anual prevista de crecimiento, asi como de las ratios iniciales de deuda/PI1B
de cada ano para comprobar que la relacion anterior se cumple a lo largo del tiempo.
Volviendo a 2021, desconocemos cuél sera el coste financiero en ese afo. Si, por ejemplo,
adoptamos como referencia el coste de las obligaciones a 10 afos'* emitidas en 2020,
el cual se sitaenlaactualidad alrededor del 0,2 %*°, larelacién anterior nos informade
que laratiodisminuira si el superavit primario es superior al -8,55 %. Esto es, incluso si se
produjera un déficit de hasta esa magnitud, la ratio mostraria una tendencia decreciente
y, por tanto, concluiriamos que es sostenible, lo cual deberia mantenerse en periodos
futuros de crecimiento real positivo. No obstante, dado que g>0, esperariamos que,
como minimo, SAP, , =0. A partir de ahi, para ir mas alla de ese minimo (esto es, para que
SAP,,.>0), sera necesario dotar nuestro sistema fiscal de una capacidad recaudatoria
que no tiene, como se ha demostrado en estos Gltimos afos.

Solo como referencia: si se mantuvieran los pardmetros anteriores (coste finan-
ciero de la deuda y estimacion prevista de crecimiento econémico), en la medida en
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que SAP,,,=0, la ratio deuda publica/PIB pasaria del 120% al 109,7 %. Obsérvese, no
obstante, que en el escenario Pre-COVID, a pesar de la situacién de crecimiento econé-
mico, el déficit primario previsto era del 0,1%, esto es, SAP,,, . ,,=-0,001 (grafico
65 informe AlIReF, nota al final 5). En definitiva, pendiente de que se vayan eliminando
las incertidumbres, lo cual depende en gran medida de la obtencién de una vacuna
contralaCOVID-19,deberemos estar atentos a la sostenibilidad financiera de nuestro
sector publico. A partir de entonces, deberiamos entrar en un circulo virtuoso tal que
generemos un superavit estructural y que el destino de los recursos publicos -incluidos,
y de manera clave, los recursos derivados del fondo de recuperacion Next Generation
de la UE- maximice, dado un objetivo de equidad, la eficiencia econémica. Ademas del
impacto directo positivo de ese circulo sobre el superavit, ello permitiria contribuir al
crecimiento econdmico y evitar que el coste financiero de nuestra deuda se disparara
a causa de la desconfianza del sector financiero.

2.2 Naturaleza de la reaccion del sector pablico

Desde el inicio de la pandemia hasta el momento de finalizar este articulo, han sido
numerosas las medidas que han ido tomando las administraciones publicas espafolas.
Sin dnimo de ser exhaustivos, y dejando de lado las medidas directamente relacionadas
con el nivel de gasto sanitario, a continuaciéon destacamos algunas de las mas relevantes
agrupadas en funcion de su finalidad.

Mantenimiento del empleo y de los ingresos. Sin lugar a duda, la medida mas importante,
en términos presupuestarios y por sus efectos sobre la economia, ha sido la utilizacién
de los expedientes de regulacién temporal de empleo (ERTE). Como es conocido ya,
esta figura permite suspender de manera temporal los contratos de trabajo o reducir
lajornadalaboral, de forma que disminuyen los costes salariales de las empresas mien-
tras que a los trabajadores se les mantienen sus ingresos mediante la prestacion por
desempleo?é. Las empresas han de seguir pagando la cuota patronal, si bien cabe su
exoneracion total o parcial, seglin las empresas, cuando la suspensién se derive de una
causa de fuerza mayor. Aunque son numerosos los cambios que se hanido introduciendo
enlaregulacion de los ERTE en funcién de la evolucion de la crisis, seguramente el mas
relevante se refiere a su duracién: en un primer momento se liga al estado de alarma,
posteriormente se amplia hasta el 30 de junio, luego hasta el 30 de septiembrey, en el
momento de redactar estas lineas, hasta el 31 de enero de 2021.

Enrelacién conlos trabajadores autonomos, se aprueba una prestacion extraordinaria
paraaquellos que se hubieran visto obligados al cese de su actividad econémica, o bien
gue su nivel de facturacion se hubiera visto reducido en al menos un 75 % en comparacion,
en general, con la media del semestre anterior?’. La prestacion se aplica en un primer
momento hasta el 30 de junio, al concluir el mes en el que finaliza el estado de alarma,
si bien posteriormente se introduce la posibilidad de solicitar la prestacion por cese de
actividad hasta el 30 de septiembre y, mas recientemente, hastael 31 deenerode 2021.

| A&C | ISSN-L: 1887-0279 | Vol. 15_n. 2_2020 (julio — diciembre 2020) | a%.t_”l 1



José M.? Duran Cabré y Alejandro Esteller Moré

Creacion del ingreso minimo vital. Con el fin de prevenir el riesgo de pobreza y ex-
clusién social de personas y hogares, se crea un ingreso minimo vital, aunque no se
puede considerar consecuencia directa de la COVID-19, ya que formaba parte del
acuerdo de coalicion entre el PSOE y Unidas Podemos, y su aplicacién se va a manten-
er mas alla de la crisis derivada por la pandemia. En efecto, el ingreso funciona como
una prestacion no contributiva de la Seguridad Social que se financia con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado, mediante transferencias a la Seguridad Social, que
se cobra mensualmente mientras se mantenga la situacion de vulnerabilidad®®. Para
un beneficiario individual el importe de la prestacién coincide con la cuantia de las
pensiones no contributivas fijada anualmente en la Ley de presupuestos generales del
Estado, esto es, 5.538 euros anuales en 2020. En el caso de hogares, o una unidad de
convivencia segun la terminologia de la norma, la cuantia se incrementa en un 30 por
ciento por cada miembro adicional a partir del segundo hasta un maximo del 220 por
ciento. Ademas, se prevén ciertos complementos para hogares monoparentales y para
gastos de alquiler. Se considera que se da una situacién de vulnerabilidad econémica
cuando los ingresos totales del beneficiario individual o de la unidad de convivencia se
sitiien por debajo del nivel garantizado de rentay, ademas, el valor de su patrimonio no
supere tres veces la pensién no contributiva si se trata de un beneficiario individual, o
unimporte incrementado en el caso de unidad de convivencia. A efectos del calculo del
valor del patrimonio, no se tiene en cuenta la vivienda habitual.

Liquidez via financiacion. De manera urgente, incluso antes de declarar el estado de
alarma, se aprueba el 12 de marzo® un paquete de medidas de hasta 180.000 millones
de euros para, entre otros, garantizar la liquidez a las empresas, en particular, a las py-
mes vy a las relacionadas con el sector turistico. Pocos dias después, el 17 de marzo®,
se aprueba otro tipo de medidas, de nuevo enfocadas a garantizar la liquidez a familias
y empresas a través de créditos por un importe de hasta 200.000 millones de euros.
Estas medidas se refuerzany amplian el 21 de abril?%.

Liquidez via aplazamientos. Igualmente se adoptan medidas por el lado del ingreso
consistentes en la concesion de aplazamientos en los pagos de impuestos?2 En concreto,
todas aquellas deudas tributarias que se tuvieran que pagar desde el 13 de marzo, dia
de entrada en vigor de la norma, hasta el 30 de mayo por parte de pymes y auténomos
se podian aplazar durante un periodo de seis meses, sin coste financiero alguno durante
los primeros cuatro meses. También se autoriza a la Tesoreria General de la Seguridad
Social aconceder moratorias de seis meses sin intereses en el pago de las cotizaciones
sociales devengadas a las empresas y auténomos que lo soliciten y cumplan ciertas
condiciones que se fijaran mediante orden ministerial®,

Reduccién de tipos. Se introdujo en el IVA un tipo impositivo del O por ciento aplicable
a todas las compras de bienes necesarios para combatir los efectos de la COVID-19
por parte de las entidades hospitalarias, manteniendo no obstante para las empresas
suministradoras de dichos bienes el derecho a deducirse el IVA soportado. Esta medida
estaba inicialmente prevista para las compras efectuadas hasta el 31 de julio, pero se
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amplié posteriormente hasta el 31 de octubre?*2>, También se bajé el tipo del IVA al 4
por ciento en los libros, periddicos y revistas digitales, que hasta entonces tributaban
al tipo general del impuesto?. Aunque esta Gltima medida se justifica en la exposicién
de motivos del real decreto-ley con el fin de facilitar el acceso a los libros, periédicos y
revistas digitales ante el incremento en la demanda de productos culturales y de infor-
macion de los ciudadanos provocado por el confinamiento, en realidad viene a poner
finalaanomalia que suponia que los mismos bienes en formato papel tributaran al tipo
superreducido del 4% mientras que en su version electrénica lo hicieran al tipo general.

Facilitar laimposicién a la nueva realidad econémica. A la hora de calcular los pagos frac-
cionados del impuesto sobre sociedades, se amplia el plazo para optar por la modalidad
de célculo a partir del resultado del ejercicio corriente frente a la alternativa del calculo
apartirde lacuotadel ejercicio anterior. De manera similar, ala hora de calcular el pago
acuentaenel IRPFyen el IVA en las respectivas modalidades de estimacién objetiva
por modulos, se establece que no computen los dias en los que se hubiese decretado el
estado de alarma. Asimismo, en estos dos impuestos se amplia el plazo pararenunciar a
la aplicacién de la estimacién objetiva en el afio 2020y se limita, en su caso, su impacto
al ejercicio 2020 en lugar del periodo habitual de exclusién de tres anos. No deja de ser
relevante destacar que este grupo de medidas tienen que adoptarse por una defectuosa
configuracion de los impuestos, cuya normativa prevé métodos de calculo de la cuota
tributaria alejados de la realidad econémica. Si siempre se calculara a partir de larealidad
econdmica de las empresas, como pareceria razonable en un sistema fiscal moderno?’,
no hubieran sido necesarias estas modificaciones.

Este conjunto de medidas brevemente analizadas ha tenido, l6gicamente, suimpacto
enlas finanzas publicas, seglin se puede observar en la tabla de méas abajo, de acuerdo con
las previsiones de la AIReF?8. En concreto, las medidas adoptadas para el mantenimiento
de empleoy de los ingresos de los trabajadores por cuenta ajena constituyen con gran
diferencia las de mayor impacto en el presupuesto publico. El coste final dependera de
cémo evolucione la pandemia y del ritmo de recuperacion de la economia, razén por
la cual la AIReF identifica dos posibles escenarios econdmicos, y prevé que se situara
entre los 23.019 y los 25.871 millones, lo que en términos de PIB representa entre el
2,1yel 2,4%, respectivamente. La prestacién a favor de los trabajadores auténomos
constituye la siguiente medida mas importante en términos presupuestarios, con un
coste previstodeentreel 0,6 yel 0,7 % del PIB. El coste de las otras medidas, aun siendo
relevante, es muy inferior,de entre el 0,1y el 0,2 % del PIB, si bien en el caso del ingreso
minimo vital hay que tener en consideracion que su aplicacién no queda condicionada
a la situacioén derivada de la pandemia, aunque légicamente esta incide en su importe.
Sobre el conjunto de medidas fiscales comentadas, cabe sefialar que en muchos casos
no tendran impacto sobre los ingresos del conjunto del afo, puesto que el pago de
impuestos y cotizaciones sociales estd previsto que se produzca antes de finalizar el
ejercicio actual. No obstante, si que introducen un elemento adicional de incertidumbre
alahoraderealizar la previsién de los ingresos.
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Tabla 1. Estimacion del coste presupuestario de las medidas

adoptadas en funcion del escenario economico previsto

Escenario menos adverso Escenario mas adverso

Millones € % PIB Millones € % PIB
ERTE 23.019 2,1 25.871 2,4
Autonomos 6.534 0,6 7.982 0,7
Ingreso minimo vital 1.743 0,2 1.743 0,2
Medidas fiscales 1.461 0.1 1.574 0,1

Fuente: AIReF, Informe sobre Ejecucion Presupuestaria, Deuda Piblica y
Regla de Gasto 2020, Informe 3/20, 15 de julio 2020, pagina 39.

Ademas de las medidas adoptadas por la Administracién central y por la Seguridad
Social, las comunidades autdnomas y las corporaciones locales también han adoptado
medidas tanto por el lado del gasto como del ingreso para paliar los efectos sociales y
econdmicos de la pandemia. Entre otras muchas, se han adoptado medidas a favor de
empresas y autdbnomos, de colectivos y sectores afectados, y en el ambito educativo.
Sintener tampoco en cuenta las medidas que han supuesto un mayor gasto en sanidad,
sinduda la partida mas importante paralas CC.AA,, se estima, segun la AIReF??, que las
medidas tendrian unimpacto en los presupuestos de las regiones de 1.727 millones de
euros, estoes,entornoaun0,2%del PIB.Y las medidas de las CC.LL.,de 2.009 millones,
algo mas del 0,2 % del PIB.

3 MEDIDAS EXTRAORDINARIAS PARA UNA
SITUACION EXCEPCIONAL

En la seccién 2.1 hemos discutido las condiciones de sostenibilidad de nuestra deuda
publica. Se trata de un ejercicio, digamos, arriesgado, pues depende de la evolucién
futura de diversos pardmetros, pero, creemos, Util para entender los retos a los cuales
se enfrenta nuestro sector publico. Al respecto, retomemos la anterior expresion:

SAP, ., > (Deuda/PIB),,x((r-g)/(1+g))

Supongamos una situacion desfavorable tal que r>g>0. Ciertamente, no es previsi-
ble que esto suceda, por ejemplo, en 2021, pero no se puede descartar que se dé en el
futuro. Se trata de una situacién donde el crecimiento econémico es positivo, pero no
suficientemente elevado, y la prima de riesgo se empieza a disparar. Bajo ese escenario,
necesitariamos hacer un esfuerzo para generar un superavit estructural positivo, tanto
mayor cuanto mayor fuese laratio deuda/PIB inicial; en nuestro ejemplo, laacumulada a
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final del ejercicio fiscal 2020. Para evitar el impacto negativo de ese tipo de contingencias,
puede estar justificado acometer a corto plazo medidas extraordinarias tales que hagan
que el incremento de esa ratio deuda/PIB inicial no sea tan sustancial. A partir de ahi,
como hemos insistido, convendra que nos dotemos de un sistema fiscal que garantice
la estabilidad estructural de las cuentas publicas.

Estando todavia en una situacion de crisis econémica, conviene, no obstante, ser
especialmente cuidadoso para no afectar la esperada recuperacion. Digamos que esta-
mos ante un trade-off: elevar los impuestos a corto plazo para atenuar el impacto sobre
la deuda en 2020 (beneficio) frente a elevarlos y dificultar la recuperacién econémica
(coste). Laresolucion, pues, de este trade-off requiere de un cierto fine-tuning. Por ejem-
plo, a través de tres posibles medidas:

- Promover la moral fiscal mediante campafas publicitarias (las guerras mundiales
han sido un buen ejemplo®). De hecho, en ausencia de medidas que faciliten la liquidez
oque lohagande maneraincompleta, es posible un resurgimiento de laeconomia sum-
ergida®!y, por tanto, de la evasion fiscal®2. Por consiguiente, la apelacion a la moral fiscal
es una oportunidad para generar ingresos a corto plazo, pero también para favorecer
estructuralmente el superavit primario siempre que el impacto de este tipo de medidas
se mantenga a largo plazo. Esta medida solo aportaria beneficios.

- Recargo extraordinario en el impuesto sobre sociedades. De nuevo, en momentos
excepcionales como las guerras mundiales, se ha establecido un gravamen sobre los
beneficios extraordinarios, esto es, aquellos por encima de los que se obtendrian bajo
una inversion segura®s, En la situacion actual, este recargo se anadiria al tipo nominal,
25%. La tarifa deberia estar expresada en rentabilidades anuales de 2020 en relacién
con el capital de la empresa. Por ejemplo, para rentabilidades de entre el Oy el 0,5%
(el tipo de interés de los bonos y obligaciones del Estado a 15 afios, aproximadamente;
véase nota al pie 11), el recargo seria del 0%. A partir de ese nivel “normal” de rentab-
ilidad, podria establecerse una tarifa progresiva por escalones. No sin ironia, hace 100
afos Plehn®* destacabaque yaen 1917, 13 paises, pertenecientes a los dos bloques de
la Primera Guerra Mundial o incluso neutrales, habian sido invadidos por este impues-
to que se contagiaba tan rapido como la gripe espanola. La diferencia, en este caso, es
que proponemos un recargo excepcional; este ayudaria a disminuir el nivel de deuda
que prevemos a finales de 2020 sin un impacto, por tanto, en el superavit estructural.
De nuevo, al gravar los beneficios extraordinarios, mas alla de las posibles practicas de
elusion fiscal de las multinacionales, se trataria de una medida neutral.

- Gravamen extraordinario sobre el patrimonio. Esta medida, por ejemplo, ha sido
propuesta por Landais, Saez y Zucman®. En concreto, estos autores proponen un im-
puesto progresivo sobre lariqueza de los mas ricos, definidos estos como aquellos con
un patrimonio neto por encima de 2 millones de euros. La progresividad se conseguiria
de tal manera que entre 2y 8 millones el tipo impositivo marginal seria del 1%, entre 8
y 1.000 millones, del 2%, y a partir de 1.000 millones, el marginal seria del 3%. Segun
sus calculos, la recaudacién anual seria del 1,05 % del PIB de la UE, de tal manera que

| A&C | ISSN-L: 1887-0279 | Vol. 15_n. 2_2020 (julio — diciembre 2020) | a%.t_”l 5



José M.? Duran Cabré y Alejandro Esteller Moré

en unos 10 afios se podria repagar el aumento de la deuda publica (estimado a fecha
de abril de 2020) derivado de la pandemia. La idea de que sea un impuesto a nivel de la
UE viene motivada para evitar la movilidad de bases dentro de la Unidn. Los calculos
parecen algo optimistas. Por ejemplo, a partir de la experiencia espanola, Duran-Cabré
y Esteller-Moré?¢ estiman que, eliminando la evasién fiscal y ajustando la valoracion
de los activos sujetos a gravamen a su valor de mercado, la importancia del impuesto
sobre el patrimonio en Espaia pasaria del 0,18 al 0,46 %. Por tanto, dejando de lado
incluso las dificultades de naturaleza politica entre los paises de la Unién para ponerse
de acuerdo para establecerlo y sin conocer los detalles legales de la propuesta, que su
recaudacién se sitle por encima del 1 % en paises con nula experiencia para administrar
este impuesto parece una estimacién alejada de la realidad.

Las dos primeras medidas nos parecen realizables, equitativas y, ademas, como ya
hemos avanzado, neutrales econémicamente. En cambio, la tercera propuesta es mas
arriesgada. En ausencia de estimaciones precisas sobre el impacto de cambios reales de
comportamiento (acumulacion de ahorro), mas alla de las que existen sobre la elusion®”
y sobre la evasion fiscal®8, aumentar de manera significativa los tipos impositivos sobre
lariqguezay mantenerlos a lo largo del tiempo, a pesar del “optimismo” de Landais, Saez
y Zucman®, es un territorio ignoto. Al respecto, nuestra propuesta consiste en el estab-
lecimiento de unrecargo extraordinario sobre los mas ricos, de manera que el aumento
de presion fiscal no se consolidara. Esto lo asemejaria a una “leva del capital”. Ademas,
enlamedidaen que larecaudacion extrafuese a parar alas arcas del Gobierno central,
seriaunincentivo/excusa para que este -através de la AEAT- se involucrara de manera
directa en la aplicacion de este impuesto.

En definitiva, creemos que estas medidas, aunque la “tempestad” no haya todavia
amainado, deberian, cuando menos, ser consideradasy serlo como algo excepcional en
el tiempo. De hecho, méas alla de la eficiencia de las dos primeras, la tercera, en lamedida
en que grava implicitamente el ahorro, a diferencia de, por ejemplo, un recargo en el
IRPF (implicitamente, este impuesto grava el ahorro, asi como el consumo), generaria
a corto plazo un incentivo a consumir, lo cual es deseable en plena “tormenta”©°.

4 CONCLUSIONES

La COVID-19 ha supuesto un golpe tremendo en nuestra sociedad. Ha significado la
pérdida de vidas humanas, pero también ha tenido unimpacto enorme sobre la actividad
econdmica. El sector publico, el objeto de este articulo, ha ejercido su papel contraci-
clico a costa de incrementar de manera sobresaliente el nivel de endeudamiento. La
buena noticia es que ese papel, al menos a corto plazo, no ha sido a costa de erosionar
la credibilidad financiera de nuestras cuentas publicas. Ello no quita que, a medio plazo,
pero incluso a corto plazo, deberian acometerse acciones por el lado del ingreso para
sustentar unas cuentas publicas sostenibles a largo plazo.
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El shock y su naturaleza, de caracter sanitario, podria ser una oportunidad para ser
proactivos a corto plazo por el lado del ingreso, ya sea apelando a la moral fiscal o a
la necesidad del gravamen de rentabilidades extraordinarias, en parte generadas al
albur de esta crisis. Esas acciones deben ser compatibles con medidas de caracter mas
estructural que, idealmente, deberian tomarse ya a partir de 2021 o cuando la senda
de crecimiento econémico esté consolidada.

El sistema fiscal refleja las preferencias que los ciudadanos de cada pais han expre-
sado democraticamente. Que Espana tenga una presién fiscal de entre 5y 6 puntos
porcentualesinferior ala media comunitaria no significa que nuestra presién fiscal tenga
que aumentar, ni en el caso de hacerlo significa que tenga que aumentarse el pesode un
determinado impuesto para acercarnos a lo que sucede en los paises de nuestro entor-
no. Ahora bien, a la hora de adoptar reformas estructurales si seria importante tener
presentes las recomendaciones de la literatura académica de disponer de impuestos
mas neutrales con bases imponibles amplias, lo que requeriria una profundarevision de
los numerosos tratamientos especiales establecidos en los impuestos, cuya justificacion
con frecuencia estd mas que cuestionada*'y que reducen sensiblemente la recaudacion.

Finalmente, no podemos dejar de destacar la importancia fundamental que para
la economia espafiola van a tener los fondos europeos procedentes del programa
Next Generation, en sus tres pilares: apoyar los esfuerzos de los Estados miembros
por recuperarse, reparar los dafos y salir reforzados de la crisis; impulsar la inversiéon
privada y apoyar a las empresas en dificultades; y reforzar los programas clave de la
UE para extraer las ensefianzas de la crisis, hacer que el mercado Unico sea mas fuerte
y resiliente, y acelerar la doble transicion ecolégica y digital. Como hemos visto an-
teriormente, cuanto mayor sea el crecimiento econémico, mayor sera la solvencia de
nuestras finanzas publicas.
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NOTAS

1 Ello no quita, repetimos, que el impacto haya sido extraordinariamente negativo. Véanse los Boletines de seguimiento de los aspectos
econémicos en la crisis del COVID-19 para un seguimiento de los principales indicadores macroeconémicos. Ultimo disponible: https://
www.fedea.net/quinto-boletin-de-seguimiento-de-los-aspectos-economicos-de-la-crisis-del-covid/.

2 Para una primera valoracion de esta cuestion que merecera futura atencion, véase https://www.pwc.ch/en/publications/2020/
UBS-PwC-Billionaires-Report-2020.pdf.

3 Estetipo de argumentacion es la que subyace bajo este manifiesto liderado por multimillonarios: https://www.millionairesforhumanity.
com. Entre los firmantes, la presencia mayoritaria es de norteamericanos, pero también de paises miembros de la UE; no hay ningin
espariol entre ellos.
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4 Duran Cabré y Esteller Moré, 2020a.

5 Véase: https://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/menuitem.ac30f9268750bd56a0b0240e026041a0/?vgnextoid=ch5ch-
342d03f0710VgnVCM1000001d04140aRCRD&vgnextchannel=864e154527515310VgnVCM1000001d04140aRCRD. Una recopilacion posterior
de medidas de caracter presupuestario, incluyendo la comparacion con otros paises, se puede encontrar en Cuadro-Saez, Lopez-Vicente,
Parraga-Rodriguez y Viani, 2020 (disponible en: https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/
DocumentosOcasionales/20/Fich/d02019.pdf).

6 Torresy Fernandez, 2020.

7 Por tener otra referencia: de acuerdo con la AIReF, la caida prevista del PIB es del 10,1%, la cual podria llegar al 12,4 % si, en el segundo
semestre del afio, se produjera de nuevo un confinamiento generalizado. Véase https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/07/
INFORME-SOBRE-LA-EJECUCI %C3 %93N-PRESUPUESTARIA-DEUDA-P %C3 %9ABLICA-Y-REGLA-DE-GASTO-2020-WEB-1.pdf. En la actualidad,
el nivel de incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia es tal que se hace dificil confiar en la robustez de las predicciones formu-
ladas a dia de hoy. Por ello, el objetivo de esta seccion es, principalmente, entender la escala y no tanto el nimero concreto, asi como
la naturaleza del impacto sobre las finanzas piblicas. En cualquier caso, para una revision completa de las diferentes estimaciones
del déficit y de la deuda piblica, véase Romero y Sanz-Sanz, 2020.

8 Las estimaciones de la AIReF sitGian el déficit previsto entre el 11,9% y el -14,4 % (escenario mas adverso). Para la fuente, véase la nota
5.

De nuevo, las previsiones de la AIReF son que la ratio se situara entre el 117,6-123,2%. Para la fuente, véase la nota 5.

10 Por insuficiente queremos decir que, aparte de que suponia el incumplimiento de los objetivos de déficit incluidos en el Plan de Esta-

bilidad presentado ante la Comision Europea, tal disminucion se debi6 al hecho de que la tasa de crecimiento fue positiva y no tanto

a la generacion de superavits, como hubiese correspondido dado el momento del ciclo (véase, por ejemplo, grafico 61 del informe de

la AIReF citado en la nota al pie 5). Esto quedara claro mas adelante al explicar analiticamente el concepto de “sostenibilidad de la

deuda”.

Véase, por ejemplo, Bosca, Doménech y Ferri, 2020, para una estimacion de los efectos positivos macroeconoémicos de las medidas

estabilizadoras.

12 Duran Cabré y Esteller Moré, 2020b.

13 Torres y Fernandez, 2020.

14 Por ejemplo, este es el tipo de interés de referencia del coste financiero de la deuda piblica que, semanalmente, publica The Economist
en su seccion “Economic data, commodities and markets”.

15 De hecho, deberiamos trabajar con el coste financiero habiendo descontado la inflacion. Actualmente, octubre de 2020, segln el INE,
se sitlia en el -0,4%, esto es, su impacto sobre el coste nominal es despreciable. Para datos actualizados sobre el coste nominal de la
deuda, véase: https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/ti_1_3.pdf.

16 Real decreto-ley 8/20, de 17 de marzo, articulos 22 a 28. https://www.boe.es/eli/es/rdl/2020/03/17/8/con.

17 Articulo 17 del Real decreto-ley 8/2020.

18 Real decreto-ley 20/2020, de 29 de mayo. Disponible en: https://www.boe.es/eli/es/rdl/2020/05/29/20/con

19 Real decreto-ley 7/2020, de 12 de marzo. Disponible en: https://www.boe.es/buscar/pdf/2020/BOE-A-2020-3580-consolidado.pdf.

20 Real decreto-ley 8/20, de 17 de marzo.

21 Real decreto-ley 15/2020, de 21 de abril. Disponible en: https://www.boe.es/eli/es/rdl/2020/04/21/15/con.

22 https://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/La_Agencia_Tributaria/Campanas/_Campanas_/Medidas_Tributarias_COVID_19/
Medidas_Tributarias_COVID_19.shtml. Las CC.AA. también han adoptado medidas de naturaleza tributaria; véase https://reaf.economis-
tas.es/Contenido/REAF/Notas %20de %20Aviso/Regulacion %20medidas %20tributarias %20CCAA %20coronavirus45.pdf.

23 Real decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, articulos 34 y 35. Disponible en: https://www.boe.es/eli/es/rdl/2020/03/31/11/con.

24 https://www.boe.es/buscar/pdf/2020/BOE-A-2020-4554-consolidado.pdf.

25 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-9131.

26 Disposicion final segunda, Real decreto-ley 15/2020.

27 Duran-Cabré y Esteller-Moré, 2020a.

28 AlReF, 2020a: 39.

29 AlReF, 2020a: 39.

30 Véase, por ejemplo, este curioso video: https://www.youtube.com/watch?v=eMU-KGKK6q8&feature=youtu.be.

31 https://www.elperiodico.com/es/economia/20200427/los-inspectores-de-hacienda-alertan-sobre-el-aumento-de-la-economia-su-
mergida-7941664.

32 Esteller-Moré, 2020.

33 Esto no se ha llegado a producir en nuestro pais. Santiago Alba, ministro liberal de Hacienda en dos etapas durante la Primera Guerra
Mundial, ya quiso gravar los beneficios extraordinarios de aquellas empresas que, aprovechando la neutralidad de Espana, se bene-
ficiaron como exportadoras, entre otros productos, de materias primas. Sin embargo, no se acabd llevando a cabo a consecuencia de
la actividad de los grupos de presion contrarios a su aprobacion (Balibrea, 1995).

34 Plehn, 1921.

35 Landais, Saez y Zucman, 2020.

36 Duran-Cabré y Esteller-Moré, 2019.

37 Duran-Cabré, Esteller-Moré y Mas-Montserrat, 2019.

38 Duran-Cabré, Esteller-Moré, Mas-Montserrat y Salvadori, 2019.

39 Landais, Saez y Zucman, 2020.

40 No parece ser esta la opinion del Ejecutivo central, segin declaraciones de la ministra de Hacienda. Véase: https://www.elcorreogallego.
es/panorama/montero-reconoce-que-subir-impuestos-no-es-algo-prioritario-GJ4920459.

41 Véase, por ejemplo, el reciente informe de la AIReF, 2020b.
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