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Durante el siguiente año, las cuentas públicas volverán a mostrar un desequilibrio, y la deuda de las administraciones continuará estancada alrededor del 100% del PIB. De cara a 2017, el aumento que se prevé en la carga impositiva de las empresas ayudará a reducir el déficit público, pero tendrá costes a corto y medio plazo. 


En 2016 el déficit de las administraciones públicas se reducirá en alrededor del 0,5% del PIB, a pesar de haberse observado un crecimiento superior al 3%. El siguiente año, el consenso de analistas apunta a que el PIB aumentará menos (alrededor de un 2,5%) y, sin embargo, el objetivo del Gobierno es reducir el déficit público desde alrededor del 4,5% del PIB, hasta el 3,1%. Es decir, con algo menos de crecimiento, se pretende reducir 3 veces más el desequilibrio en las cuentas públicas. ¿Es esto posible?


En principio, el mayor dinamismo de la actividad debería ser suficiente para conseguir la meta establecida. Por ejemplo, se espera que el PIB nominal aumente alrededor de un 4,5%. Con un gasto público que rondaría el 42,5% del PIB a finales de este año, la congelación del numerador haría que la ratio se redujera en 1,8pp del PIB. Es decir, con solo esta medida se cumpliría con el objetivo para el siguiente año. Más aún, se espera que la mejora de la actividad reduzca el gasto en prestaciones por desempleo y que los tipos de interés disminuyan la carga financiera de las administraciones. En total, el crecimiento del PIB nominal y estos dos últimos factores darían un margen superior a los 2pp del PIB. Lo anterior, sin tomar en cuenta el impacto que pudieran tener medidas para mejorar la eficiencia del gasto público.


Sin embargo, también es cierto que algunas otras obligaciones continuarán aumentando. En particular, la tendencia es creciente en los gastos de pensiones o sanitarios, lo que haría poco viable la congelación de estos ítems. Más aún, sería deseable mantener el gasto en términos reales, de manera que los servicios públicos no deterioren en calidad. Aunque la inflación probablemente será cercana al 2% en 2017, este aumento tiene mucho que ver con el crecimiento que se espera del precio de los combustibles. Una mejor guía, de la posible variación del coste de los servicios públicos, sería la evolución de la inflación subyacente o de tendencia (sin componentes volátiles), la cual continuará alrededor del 1%. Si en lugar de suponer una congelación del gasto público en términos nominales se asume un aumento de esta magnitud, la disminución del déficit (de alrededor de 1,5pp del PIB) seguiría siendo suficiente para cumplir con la meta.


Por lo tanto, el incremento impositivo recientemente anunciado por el Gobierno va encaminado a financiar un crecimiento superior del gasto público, en lugar de una mayor reducción del déficit. Esta es una decisión que potencialmente puede reflejar las preferencias de una sociedad que percibe la necesidad de ampliar los recursos que se dedican a los servicios públicos después de un período de recortes. Sin embargo, hay que tomar en cuenta los costes que esto conlleva.


En primer lugar, la deuda pública continúa siendo muy elevada. Ni los tipos de interés históricamente bajos ni el elevado crecimiento que estamos observando actualmente, se mantendrán durante los próximos años. Por lo tanto, no aprovechar este período particularmente positivo para la reducción del endeudamiento, puede hacer que en el futuro el ajuste sea más lento y difícil. 


En segundo lugar, el incremento impositivo tendrá efectos negativos a medio y largo plazo. A corto, el impacto será probablemente reducido, al concentrarse en las grandes empresas, aquellas con mejor acceso a mercados de financiación y en un entorno de bajos tipos de interés. Sin embargo, el incremento en la incertidumbre fiscal que han percibido las empresas durante los últimos meses reducirá la inversión y el crecimiento a medio plazo. 


Finalmente, es imposible en estos momentos valorar el efecto positivo que pueda tener el aumento del gasto. Lo que se sabe es que los grandes beneficiados serán los gobiernos autonómicos, que apenas tendrán que reducir su déficit en términos de PIB, en un entorno en que los ingresos aumentarán en línea con la actividad, por lo que su gasto se incrementará considerablemente por encima de la inflación. Cómo distribuirán esos mayores recursos, la posible eficiencia en el uso de los mismos y su efecto en el crecimiento es una pregunta abierta en estos momentos.


Hacia delante, es importante que se haga conciencia de que la reducción de la deuda pública es necesaria para disminuir la vulnerabilidad de la economía española. A este respecto, sería deseable la implementación de planes multianuales, preferentemente basados en el diseño de reformas que incrementen la capacidad de crecimiento de la economía.
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