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1. Introducción1

El catálogo de reformas y retos pendientes en la economía española es am-
plio. El objetivo de este discurso es tratar de arrojar luz y agitar el debate sobre 
uno de ellos: la estabilidad fiscal. No es un problema de leyes. En eso, como ve-
remos, nos sobra práctica. Es, sobre todo, una cuestión de prioridades sociales y 
políticas, que acaba reflejándose en el marco institucional y en las estrategias de 
los gobiernos. Ni los ciudadanos ni sus representantes políticos otorgan a la esta-
bilidad fiscal la relevancia que tiene. Solo los estímulos externos, bajo la presión 
de los mercados financieros o de las autoridades fiscales y monetarias europeas, 
nos hace reaccionar y actuar; para volver a un estado de aparente indolencia en 
cuanto pasa la crisis o cumplimos, momentáneamente, con los deberes que nos 
imponen.

No soy un “halcón fiscal”. Todo lo contrario. Creo, porque así lo muestran 
la mayoría de los datos y los estudios disponibles, que la política fiscal es una 
herramienta poderosa a la que no podemos ni debemos renunciar. Rechazo el 
dogma del déficit cero y creo sinceramente que existen áreas de gasto y servicios 
públicos que tenemos que reforzar financieramente. Pero todo lo anterior es com-
patible con ser fiscalmente responsable. Y este convencimiento es el que quiero 
compartir con ustedes.

Con ese objetivo, el discurso está estructurado en cuatro bloques, además de 
esta introducción. En el primero se hace un repaso al marco teórico y normativo, 
con referencias a la historia del pensamiento económico y a los debates actuales 
sobre la revisión de las reglas fiscales que rigen en la zona euro. A continuación, 

1. El texto que sigue es deudor de múltiples trabajos previos con otros autores, a los que no 
puedo sino agradecer lo mucho que he aprendido de ellos. En particular, en el ámbito de 
la estabilidad fiscal, tengo que citar a Jorge Martínez-Vázquez, Diego Martínez, José Caa-
maño, Roberto Fernández Llera, Albert Solé, Xoaquín Fernández Leiceaga, Ignacio Lago, 
Alberto Vaquero, Albino Prada y Agnese Sacchi. También debo dejar constancia de la ayuda 
recurrente de Javier Pérez, Carlos Cuerpo y Alain Cuenca a la hora de entender y contrastar 
ideas e hipótesis. Buena parte de mis publicaciones en el área han contado con el apoyo de la 
Fundación FUNCAS y, en particular, de Carlos Ocaña, Eduardo Bandrés y José Félix Sanz. 
Finalmente, quiero dejar constancia de la importancia que tiene para mí el Grupo GEN de 
la Universidade de Vigo y su equipo humano, al brindarme todo el soporte necesario para 
cumplir con los múltiples plazos y objetivos que jalonan mi quehacer diario.
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el foco se orienta hacia los datos de España, la evolución del déficit y la deuda 
pública en lo que llevamos de siglo, la comparación con el resto de nuestros so-
cios europeos, la dinámica de incumplimientos reiterados y las causas inmediatas 
y profundas de ellos.2 En el tercer bloque ponemos el reloj en hora para centrar-
nos en el impacto del COVID-19 en España y en Europa. Porque el choque que 
supone la pandemia para las cuentas públicas es enorme y condiciona y complica 
las perspectivas presupuestarias para lo que resta de década. Finalmente, trato de 
esbozar una hoja de ruta para la consolidación fiscal en España, que descansa en 
una reforma fiscal en profundidad y un giro radical en la forma en que atendemos 
el análisis de la rentabilidad social del gasto y su eficiencia; para acabar dete-
niéndome en las particularidades que para la estabilidad fiscal supone el haberse 
convertido en uno de los países más descentralizados del mundo.

2. Estabilidad fiscal: Definición y alcance

2.1. Sostenibilidad fiscal: el marco teórico

La historia de la hacienda pública contiene una miríada de apelaciones a 
la responsabilidad fiscal de los gobiernos; en todas las épocas y países. Entre el 
extenso inventario de citas y referencias, me quedaré con dos que destacan por su 
sonoridad. La primera, incluida por Schumpeter en su monumental Historia del 
análisis económico (1954) y atribuida al británico Robert Lowe, uno de los mi-
nistros de hacienda que acompañó al célebre líder político de la época victoriana, 
William Gladstone. Para Lowe, un ministro de hacienda es un “animal que tiene 
que conseguir superávit”. La segunda, más cercana en el tiempo y el espacio, 
mentada en más de una ocasión por el académico Juan Velarde (Velarde, 2003), 
es fruto del extraordinario y polifacético José Echegaray. En su segunda etapa 
como ministro de hacienda de España, Echegaray pronunció en el Parlamento: 
“Para el creyente, la salvación está en el santo temor de Dios; para todo ministro 
de hacienda, la salvación está en el santo temor al déficit”.

2.  Para el período previo, me permito dirigir al lector a los trabajos de Enrique Fuentes Quin-
tana y José Barea, de cuyo magisterio y tesón en el análisis del déficit público en la Demo-
cracia nos sentimos deudores todos los hacendistas españoles Un buen ejemplo es un amplio 
artículo escrito por ambos, referenciado como Fuentes Quintana y Barea (1996).
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Esas llamadas recurrentes a la responsabilidad fiscal van de la mano de una 
tradición, la de la economía clásica, reacia a la intervención pública, más allá 
de las funciones básicas identificadas en La Riqueza de las Naciones de Smith. 
Cierto es que siempre han existido visiones alternativas. Entre los “proto-
keynesianos” de los siglos XVIII y XIX (Blake, Torens, Lauderdale o Sismondi, 
entre otros), Malthus fue el que alcanzó mayor notoriedad. Si bien aceptaba el 
teorema del ahorro y la inversión de Turgot-Smith y el papel protagonista de la 
frugalidad en el proceso de crecimiento, estaba preocupado por la posibilidad de 
que el ahorro y la acumulación del capital llegaran a ser excesivos respecto al 
consumo, lo que generaría una sobreproducción general en el sistema. Ante ella, 
el Estado podía cumplir un importante papel estabilizador. El enfrentamiento 
intelectual continuó en las décadas posteriores; con una ortodoxia neoclásica 
dominante y fiel seguidora de la tradición frente a críticos como Aftalion, J.M. 
Clark y Hobson, y las corrientes heterodoxas del marxismo (Tugan-Baranowsky 
y Luxemburgo), institucionalismo (Veblen y Commmons) e historicismo 
(Sombart y Spiethoff).

Habrá que esperar hasta la crisis económica de 1929-1933 para encontrar un 
cambio en el paradigma dominante en las ideas y en las políticas, de la mano del 
nuevo credo keynesiano y su biblia, la Teoría General (Rojo, 1991). Para corregir 
una situación de desempleo dentro del nuevo marco analítico, se recomienda el 
aumento del gasto agregado. Sea recurriendo a políticas de fortalecimiento de la 
propensión media al consumo, sea mediante el aumento y refuerzo del aliciente 
para invertir, llegando incluso hasta la fórmula de la socialización de las inver-
siones.3

Llegados a este punto de la historia, prosigo de la mano del académico 
Antoni Castells (2017). En síntesis, si el nuevo consenso keynesiano dominó 
hasta los primeros años setenta del siglo pasado, la balanza volvió a inclinarse 
a medida que avanzaba la década. En las argumentaciones menos severas, la 

3. “...parece improbable que la influencia de la política bancaria sobre la tasa de interés sea 
suficiente por sí misma para determinar otra de inversión óptima. Creo, por tanto, que una 
socialización bastante completa de las inversiones será el único medio de aproximarse a la 
ocupación plena […]fuera de esto no se aboga francamente por un sistema de socialismo de 
Estado que abarque la mayor parte de la vida económica de la comunidad. No es la propie-
dad de los medios de producción la que conviene al Estado asumir” (Keynes,1936, p.378).
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política fiscal de estabilización debía ser relegada a un rol deuteragonista; en 
las más duras, abandonada por completo, por sus efectos contraproducentes. 
Mientras que el monetarismo defendía que la política fiscal de estabilización 
(“fine tunning”) era menos eficaz que la monetaria como herramienta de gestión 
macroeconómica, los teóricos de los ciclos económicos reales exponían que el 
origen de los mismos se encontraba en el lado de la oferta de la economía. Ade-
más, en un contexto analítico de expectativas racionales, se cumple la hipótesis 
de equivalencia ricardiana y, por tanto, un incremento de gasto público o una 
reducción de impuestos financiada con deuda eleva el ahorro privado (y, por 
tanto, reduce el consumo) a la espera de subidas impositivas futuras. En definiti-
va, los estímulos fiscales no eran la medicina adecuada para afrontar coyunturas 
económicas adversas. 

Sin embargo, la aceleración de los procesos históricos en el mundo contem-
poráneo tiene también su reflejo en los consensos de los economistas, que cada 
vez duran menos. Si las aportaciones de los nuevos keynesianos a finales de los 
años ochenta y la década de los noventa del siglo XX rescataron a la política fiscal 
de su irrelevancia, las crisis económicas en lo que van de siglo nos han obligado a 
repensar argumentos, a observar más y analizar mejor los datos. 

En particular, la denominada “Gran Recesión” ha reabierto el debate sobre la 
magnitud de los multiplicadores fiscales y el efecto de la consolidación fiscal en 
el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) a corto plazo (Lago Peñas et al., 
2019). Un debate que se mantiene vivo, porque los investigadores siguen dividi-
dos entre quienes afirman que las consolidaciones fiscales pueden terminar pro-
duciendo efectos expansivos (Giavazzi y Pagano, 1990; Alesina y Ardagna, 1998 
y 2010), especialmente cuando el ajuste pivota sobre recortes por el lado de los 
gastos (Alesina et al., 2019); y los que sostienen que la austeridad fiscal tiende a 
ser contraproducente para las economías (Blanchard y Cottarelli, 2010; Blanchard 
y Leigh, 2013; De Grauwe y Ji, 2013; Fatás y Summers, 2018).

Seguramente, la solución se halle en el reconocimiento de la importancia de 
las condiciones económicas y fiscales de partida. En particular, los ajustes fiscales 
pueden generar efectos expansivos si la deuda pública acumulada es muy grande 
(Nickell y Tudyka, 2013) o si se producen tras una crisis financiera (Buti y Pench, 
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2012). En sentido contrario, los multiplicadores fiscales serían significativamente 
más altos en tiempos turbulentos (Auerbach y Gorodnichenko, 2012; De Mello, 
2013; Warmedinger et al., 2015; Hernández de Cos y Moral-Benito, 2016; Attinasi 
y Klemm, 2016). La consecuencia de esta diversidad de escenarios se traduce en 
estimaciones dispares de dichos multiplicadores. Por ejemplo, Spilimbergo et al. 
(2009) reportan valores entre 1,5 y 5,2; Corsetti et al. (2012) reducen estas cifras 
a 0,7 y 2,3, respectivamente; y Gechert y Wil (2012) a 1,3 y 2,8.

Tampoco la literatura que tiene que ver con las condiciones que garantizan 
la solvencia y la sostenibilidad fiscal ha sido ajena a una revisión en los últimos 
años. Cuando se adopta una perspectiva de Hacienda Pública pura centrada exclu-
sivamente en la restricción presupuestaria del gobierno, las aportaciones teóricas 
de Hamilton y Flavin (1986) y Wilcox (1989) siguen siendo citas fundamentales. 
Contribuciones que han dado lugar a las posteriores aproximaciones empíricas en 
el área (Corsetti y Roubini, 1993) y se han sedimentado en manuales de macro-
economía avanzada de referencia, como el de nuestro colega, Antonio Argandoña 
et al. (1996). 

Una conclusión principal de esta literatura es que la deuda pública es soste-
nible si, en promedio y en el largo plazo, la tasa de crecimiento de la deuda es in-
ferior al tipo de interés. En términos analíticos, la dinámica de la ratio deuda/PIB 
(b) viene definida por la siguiente ecuación: bt = bt-1 ∙ , donde el subíndice 
t indica el tiempo, r es el tipo de interés real, g la tasa de variación del PIB en 
términos reales y s es el superávit primario (excluidos los intereses) expresado en 
términos de PIB; magnitud que adoptará un valor negativo en caso de que exista 
déficit primario. 

La ratio crece de forma directa con el tipo de interés real y con el tamaño del 
déficit primario, que es financiado mediante emisión de nuevos títulos; y decrece 
cuando el PIB en términos reales aumenta y se alcanzan superávits primarios. 
Si suponemos que existe equilibrio primario, la ecuación se simplifica y la ratio 
caería siempre que el crecimiento del PIB real fuese superior al interés real (g>r). 
Por el contrario, si r>g entonces será necesario un superávit primario para evitar 
la explosividad de la deuda. Estas relaciones son las que dan fundamento a buena 
parte de las reglas fiscales adoptadas en las últimas décadas en la Unión Europea 
y otros países. 
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El análisis se complica cuando se introduce en el escenario el rol de la poli-
cía fiscal como herramienta de estabilización macroeconómica (Blanchard et al., 
2020). En ese caso, pasamos de un sistema cerrado, construido sobre el concepto 
de la restricción presupuestaria del gobierno, a uno de tipo abierto y aparecen 
tensiones y disyuntivas. En particular, choques intensos como el de la Gran Re-
cesión o el de la pandemia del COVID-19 crean un conflicto entre esa función 
estabilizadora y el objetivo de garantizar la sostenibilidad de la deuda. Volveré 
posteriormente sobre este punto.

2.2. La estabilidad fiscal en España en el Siglo XXI: el marco normativo4

La estabilidad presupuestaria ha estado muy presente en el quehacer de nues-
tros legisladores en lo que llevamos de siglo, tras la experiencia de los Escenarios 
de consolidación en los años noventa. Entre finales de 2001 y mediados de 2012, 
en España se aprueban nada menos que tres leyes orgánicas (2001, 2006, 2012), 
algunas leyes ordinarias y decretos más, y una inédita reforma constitucional en 
el verano de 2011. 

El primer paso de este proceso es la aprobación de la Ley 18/2001 General 
de Estabilidad Presupuestaria (LGEP), que establecía los principios generales que 
habrían de regir la política presupuestaria de todas las Administraciones Públicas, 
así como los procedimientos necesarios hacer efectivo el principio de estabilidad. 
La LGEP vino acompañada por la Ley Orgánica 5/2001, que venía a concretar los 
mecanismos de coordinación entre la Hacienda Pública Estatal y la de las Comu-
nidades Autónomas en materia presupuestaria.

La nueva regulación va a gravitar sobre los principios de estabilidad, plu-
rianualidad, transparencia y eficiencia, entendiéndose el primero de ellos como: 
“la situación de equilibrio o de superávit, computado en términos de capacidad 
de financiación, de acuerdo con la definición contenida en el Sistema Europeo de 
Cuentas Nacionales y Regionales, y en las condiciones establecidas para cada una 
de las Administraciones Públicas”. 

4.  Este apartado está basado en Caamaño y Lago Peñas (2008) y Lago Peñas (2013)
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Estas nuevas leyes van mucho más allá de lo que nos exige Bruselas en ese 
momento, y consagran el principio del “déficit cero”. Se critica entonces que este 
principio arruina la capacidad compensatoria de la política fiscal, pérdida doble-
mente grave en un entorno de cesión hacia arriba de competencias en materia de 
política monetaria. La respuesta es que las administraciones públicas deben per-
seguir un superávit estructural de al menos el 1% para dar cabida a la política de 
estabilización y al suavizado impositivo óptimo. Ese superávit ayudaría también 
a compensar e irse preparando para deudas implícitas asociadas al envejecimiento 
poblacional (González-Páramo, 2001).

Tan solo cinco años más tarde, se modifican las leyes de estabilidad me-
diante la Ley 15/2006 y la Ley Orgánica 3/2006. Aunque el nuevo marco re-
gulatorio cumple con holgura las exigencias comunitarias vinculadas al euro, 
se abandona la idea del déficit cero y el compromiso con la estabilidad se hace 
compatible con un déficit total máximo del 1% cuando el PIB real crezca por 
debajo del 2%; contemplando la posibilidad de que ese déficit aumente medio 
punto si va destinado a financiar incrementos de inversión productiva, incluidas 
las actividades de I+D+i. 

Pero la virulencia de la Gran Recesión hace reventar las costuras de esta 
estructura flexibilizada. Los ingresos se desploman, aumentan los gastos dis-
crecionales, se activan los estabilizadores automáticos y se alcanzan déficits ex-
traordinarios, muy por encima de lo que cabría esperar atendiendo a la brecha de 
producción que se observa. La explicación fundamental es que la burbuja inmo-
biliaria había hinchado artificialmente también los ingresos públicos de todos los 
niveles de gobierno, de forma que la recaudación cae sustancialmente más de lo 
aguardable teniendo en cuenta la cifra de contracción del PIB y las elasticidades 
recaudatorias que se daban por buenas. La preocupación por este desequilibrio en 
los mercados financieros internacionales se materializó en un intenso crecimiento 
de la prima de riesgo que, de no frenarse, habría hecho necesario un rescate. El 
apoyo del Banco Central Europeo en la forma de compra de títulos de deuda sobe-
rana tuvo su contrapartida en un acuerdo entre los dos grandes partidos de ámbito 
estatal, PSOE y PP, que permitió superar a velocidad de vértigo la proverbial 
dificultad de modificar la Constitución de 1978. 
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Esa reforma del artículo 135 de la Constitución en el verano de 2011 abrió 
una nueva etapa5. La Ley orgánica 2/2012 de Estabilidad Presupuestaria y Sos-
tenibilidad Financiera (LOEPSF) que se anuncia en el punto cuatro del referido 

5.  En su nueva redacción, el artículo 135 y las disposiciones adicionales y finales que le acom-
pañan, quedan de la siguiente manera:

 Artículo 135. Todas las Administraciones Públicas adecuarán sus actuaciones al principio 
de estabilidad presupuestaria.

 1. El Estado y las Comunidades Autónomas no podrán incurrir en un déficit estructural 
que supere los márgenes establecidos, en su caso, por la Unión Europea para sus Estados 
Miembros.

 Una Ley Orgánica fijará el déficit estructural máximo permitido al Estado y a las Comu-
nidades Autónomas, en relación con su producto interior bruto. Las Entidades Locales 
deberán presentar equilibrio presupuestario.

 2. El Estado y las Comunidades Autónomas habrán de estar autorizados por Ley para emi-
tir deuda pública o contraer crédito. Los créditos para satisfacer los intereses y el capital 
de la deuda pública de las Administraciones se entenderán siempre incluidos en el estado 
de gastos de sus presupuestos y su pago gozará de prioridad absoluta. Estos créditos no 
podrán ser objeto de enmienda o modificación, mientras se ajusten a las condiciones de la 
Ley de emisión. El volumen de deuda pública del conjunto de las Administraciones Públicas 
en relación al producto interior bruto del Estado no podrá superar el valor de referencia 
establecido en el Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea.

 3. Los límites de déficit estructural y de volumen de deuda pública sólo podrán superarse 
en caso de catástrofes naturales, recesión económica o situaciones de emergencia extraor-
dinaria que escapen al control del Estado y perjudiquen considerablemente la situación 
financiera o la sostenibilidad económica o social del Estado, apreciadas por la mayoría 
absoluta de los miembros del Congreso de los Diputados.

 4. Una Ley Orgánica desarrollará los principios a que se refiere este artículo, así como la 
participación, en los procedimientos respectivos, de los órganos de coordinación institucio-
nal entre las Administraciones Públicas en materia de política fiscal y financiera. En todo 
caso, regulará:

 a) La distribución de los límites de déficit y de deuda entre las distintas Administraciones 
Públicas, los supuestos excepcionales de superación de los mismos y la forma y plazo de 
corrección de las desviaciones que sobre uno y otro pudieran producirse.

 b) La metodología y el procedimiento para el cálculo del déficit estructural. 
 c) La responsabilidad de cada Administración Pública en caso de incumplimiento de los 

objetivos de estabilidad presupuestaria.
 5. Las Comunidades Autónomas, de acuerdo con sus respectivos Estatutos y dentro de los 

límites a que se refiere este artículo, adoptarán las disposiciones que procedan para la apli-
cación efectiva del principio de estabilidad en sus normas y decisiones presupuestarias.

 Disposición adicional única
 1. La Ley Orgánica prevista en el artículo 135 de la Constitución Española deberá estar 

aprobada antes de 30 de junio de 2012.
 2. Dicha ley contemplará los mecanismos que permitan el cumplimiento del límite de deuda 

a que se refiere el artículo 135.3.
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artículo y que, finalmente, se aprueba en abril supone importantes novedades 
para la estabilidad del conjunto de las Administraciones Públicas y para las 
CCAA en particular. Sus cuatro piezas claves son la introducción de una regla 
sobre el gasto público que le impedirá aumentar por encima de la tasa de refe-
rencia de crecimiento del PIB a medio plazo en términos nominales; la fijación 
de un límite para la deuda pública expresada como porcentaje del PIB (60%) y 
distribuida entre niveles de gobierno (13% para las CCAA); la sustitución del 
concepto de déficit total por el de déficit estructural y su igualación a cero como 
objetivo (en 2020); y la mayor atención al control y supervisión de las hacien-
das subcentrales, incluyendo sanciones y penalizaciones severas.6 Una ley que 
nos situaba en la vanguardia de la Unión Europea en materia de reglas fiscales 
y que, en esencia y a salvo de algunos ajustes introducidos en 2015, seguían 
rigiendo las cuentas públicas españolas de todos los niveles de gobierno hasta 
la suspensión temporal de las reglas internas en octubre de 2020, con efectos al 
menos hasta 2022.7

En este punto quiero detenerme para profundizar en el concepto de déficit 
o superávit estructural: una medida conceptualmente muy atractiva a la hora de 
referirse al desequilibrio de fondo de las cuentas públicas, porque deja a un lado 
los efectos del ciclo sobre la recaudación impositiva y sobre el gasto. No obstan-
te, es verdad que no es una variable directamente observable y eso exige hacer 
estimaciones. 

 3. Los límites de déficit estructural establecidos en el 135.2 de la Constitución Española 
entrarán en vigor a partir de 2020.

 Disposición final única
 La presente reforma del artículo 135 de la Constitución Española entrará en vigor el mismo 

día de la publicación de su texto oficial en el Boletín Oficial del Estado. Se publicará tam-
bién en las demás lenguas de España.

6. En el acuerdo entre PP y PSOE en el verano de 2011 se contemplaba la posibilidad de un 
déficit estructural máximo de 0,4%. La insistencia del PP en dejarlo en 0,0%, abriendo la 
mano en lo que se refiere a las situaciones excepcionales que permitirían desviarse al alza 
(artículo 11.3 de la Ley), motivó la ruptura del acuerdo. 

7. En Hernández de Cos y Pérez (2013) y Ruiz Almendral (2013) pueden encontrarse análisis 
detallados de la LOEPSF. Por su parte, Cuenca y Ruiz Almendral (2014) amplían la revisión 
a la normativa posterior que modifica y desarrolla la LOEPSF; en particular, la normativa 
que crea la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) y la que concreta 
el control de los “mecanismos extraordinarios de liquidez” como el Fondo de Liquidez Au-
tonómico (FLA), creado en Julio de 2012.



22

En primer lugar, es necesario calcular el llamado output gap o brecha de 
producción. Para ello, existen diversas metodologías. Las dos dominantes están 
basadas en la aplicación de filtros estadísticos a las series de PIB (habitualmente, 
el de Hodrick-Prescott) y la utilización de funciones de producción agregada, que 
es la vía seguida por la Comisión Europea a la hora de evaluar los programas de 
estabilidad y convergencia de los países miembros. Ambas opciones tienen venta-
jas e inconvenientes; siendo los resultados menos robustos en los extremos de la 
serie temporal, que son justamente los más relevantes para gobernar la política fis-
cal (Hernández de Cos y Perez, 2013).8 La legislación española vigente solventa 
el problema disponiendo que para todos estos cálculos se seguirá la metodología 
de la Comisión Europea.9

En segundo lugar, es preciso computar la reacción del presupuesto al ciclo; o, 
en términos técnicos, las semi-elasticidades de los componentes presupuestarios 
respecto al output gap. Los cálculos más recientes de la Comisión Europea sobre 
estas semi-elasticidades aparecen en Mourre et al. (2019).

Dicho todo lo anterior y volviendo al hilo central del discurso, la experiencia 
española muestra que no llega con fijar por ley límites estrictos a la deuda o el 
endeudamiento para conseguir los objetivos deseados. Y la experiencia interna-
cional apunta también resultados interesantes para España. El trabajo de Foremny 
(2014) para los países de la UE-15 y el período 1995-2008 demuestra que las re-
glas fiscales son especialmente eficaces en los países altamente centralizados. En 
los Estados altamente descentralizados como el español, resulta tan importante o 
más el grado de autonomía y corresponsabilidad fiscal de los gobiernos subcentra-
les. Eyraud y Lusinyan (2011) confirman, para 27 países de la OCDE y el período 
1969-2007, que una brecha amplia entre descentralización del gasto y del ingreso 

8.  Adicionalmente, De Castro et al. (2008) muestran que, en la fase alta del ciclo, las metodolo-
gías basadas en el concepto de brecha de producción tienden a subestimar el efecto del ciclo; 
esto es, a subestimar el componente transitorio de los ingresos públicos. Y lo contrario en el 
caso de la fase baja. Consecuentemente, una política fiscal centrada en el déficit estructural 
podría contener cierto sesgo procíclico.

9. La metodología de la Comisión Europea puede consultarse en:  
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/
eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en
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hace que el déficit público tienda a ser mayor. La disciplina fiscal aumenta con la 
descentralización tributaria.

En segundo lugar, hay que matizar la idea de que trasladar el acuerdo a la 
Constitución sea un gran avance para la práctica de la estabilidad presupuestaria. 
La evidencia empírica internacional tiende a mostrar que los límites al gasto y dé-
ficit son menos relevantes que los procedimientos administrativos, que incluyen 
cuestiones como la transparencia, los límites a la flexibilidad en la fase de ejecu-
ción del presupuesto o el poder estratégico del ministro de hacienda en el seno 
del gobierno (González-Páramo, 2001). Además, las reglas y límites cuantitativos 
suelen incentivar el recurso a soluciones creativas para centrifugar gasto y déficit 
a organismos no computables a efectos de aquellos.

En tercer lugar, la propia Comisión Europea (European Commision, 2009) 
plantea que las reglas fiscales son mejores cuando el agente que controla su defini-
ción y cumplimiento es una autoridad independiente (un consejo fiscal de exper-
tos, tribunales de cuentas o incluso el Parlamento) que cuando lo hace el Ministe-
rio de Hacienda del país. Y lo mismo a la hora de sancionar o castigar. 

Finalmente, los objetivos cuantitativos que se fijan no son más exigentes que 
los de la legislación previa; en particular la aprobada en 2001. Primero, porque un 
déficit estructural cero es menos estricto que un objetivo de déficit cero;10 y el ob-
jetivo de la deuda por debajo del 60% se consigue de forma automática en el largo 
plazo si el déficit estructural se aproxima a cero, por el efecto del crecimiento del 
PIB. Eso fue lo que ocurrió en España la primera década de este siglo, con una 
deuda pública que se situó claramente por debajo del 40% del PIB, a pesar de los 
escasos superávits registrados. 

2.3. Perspectivas de cambio de las reglas fiscales previas al COVID-19

En paralelo a las limitaciones del marco institucional que se han señalado 
en el apartado anterior y que motivan y justifican cambios y reformas, no se debe 
perder de vista la reconsideración de las reglas fiscales a escala europea abierta 

10. De hecho, el límite del 1% para el déficit total que se estableció en la normativa aprobada 
en 2006 hubiese sido más exigente que el déficit estructural cero en 2011 y 2012. El déficit 
cíclico para ambos ejercicios supera ampliamente el 1,5%.
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ya antes de la pandemia en el seno de las instituciones comunitarias: la Comisión 
Europea, la Presidencia de la UE y la Eurocámara. Explicado de forma sintética, 
existe un amplio consenso sobre la excesiva complejidad de las reglas fiscales 
europeas. A partir de unas guías cuantitativas sencillas heredadas del proceso de 
creación del euro (los límites del 3% de déficit y 60% de deuda), los incumpli-
mientos frecuentes y reiterados condujeron a sucesivas reformas en 2005, 2011, 
2013 y 2015. Revisiones que supusieron la aplicaron de nuevas capas de reglas 
(el objetivo de medio plazo para el déficit estructural, la regla de gasto, el proce-
dimiento de déficit excesivo, las cláusulas de flexibilidad) con múltiples matices 
que perseguían adaptarse mejor a una amplia casuística, en épocas de bonanza 
y en épocas de vacas flacas. El debate sobre esa simplificación estaba en curso 
en el momento que estalló la pandemia y las autoridades comunitarias activaron 
la cláusula de salvaguardia que contiene el Pacto de estabilidad y Crecimiento 
(PEC) que permite a los estados miembros que se aparten temporalmente de la 
trayectoria de ajuste hacia el objetivo presupuestario a medio plazo en los años 
2020 y 2021. 

No obstante, los efectos económicos del COVID-19 hacen que la revisión de 
las reglas fiscales sea más necesaria y no menos. Porque a los problemas detec-
tados de complejidad y prociclicidad o los incentivos a una inversión pública por 
debajo del nivel óptimo se le suma la constatación de que no van a ser aplicables 
en un escenario con una ratio de deuda pública por encima del 100% en muchos 
países; y algunos en el entorno incluso del 150%. Por eso urge que antes de la 
reinstauración de las reglas, discutamos y aprobemos una revisión de las mismas. 
Y en este punto aparecen dos posibles caminos (Blanchard et al., 2020). 

El primero es el del reformismo. En esencia, se trata de mantener la lógica de 
las reglas, pero optando por un formato simplificado y adaptado a la luz de la ex-
periencia. Esta es la perspectiva del European Fiscal Board (2019 y 2020) cuando 
apuesta por sustituir el marco actual por tres elementos: un ancla de la deuda a 
medio plazo, una regla simple que se aplique sobre el gasto neto de intereses y una 
cláusula general de escape. En la práctica, lo anterior se traduciría en la fijación 
transparente de velocidades distintas a los países en su trayectoria de vuelta a la 
ratio del 60% de deuda, algo que sería particularmente atractivo para países como 
España, por su alto nivel de deuda tras la pandemia e incertidumbres sobre la in-
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tensidad del crecimiento económico. Precisamente por ello, el Gobierno español 
está presionando en estos momentos a favor de retomar lo antes posible el proceso 
de revisión. En todo caso y a pesar de que las perspectivas sobre los tipos de in-
terés de la deuda facilitan el proceso de consolidación fiscal y que esta solución 
sería menos exigente que la de las reglas actuales, el ritmo del ajuste necesario 
sería significativamente más exigente que el que vimos en el sexenio 2014-2019 
en España.

El segundo, que defienden Blanchard et al. (2020), supone ir más allá, para 
apostar un cambio de paradigma, pasando del uso de reglas cuantitativas a lo que 
denominan “estándares” fiscales, acompañados por métodos clarificadores para 
aplicarlos. Un ejemplo de estándar sería el propio artículo 126 del Tratado de la 
Unión Europea, donde se establece que: “los Estados miembros deberán evitar 
déficits públicos excesivos”. ¿Y cómo se identificaría cuándo son excesivos? La 
respuesta de Blanchard y sus coautores es evaluar la posición fiscal de los Estados 
miembros utilizando la herramienta del análisis estocástico sobre la sostenibili-
dad de la deuda;11 y por un organismo independiente de resolución de disputas 
entre los Estados miembros y la Comisión europea. Y en este punto encaja bien la 
reciente propuesta formulada desde la AIReF (2021): ante las limitaciones de las 
reglas numéricas, cabría darle mayor relevancia a las autoridades fiscales nacio-
nales independientes y sus elementos de análisis positivo para diseñar la política 
fiscal: escenarios de medio plazo, análisis de sostenibilidad o evaluaciones de 
impacto. 

Sin duda, este segundo enfoque es más flexible y cuenta con una mayor capa-
cidad potencial de adaptación a las particularidades de cada caso. En el pasivo del 
balance se encuentra su mayor dependencia de estimaciones y análisis siempre 
discutibles técnicamente. Mi pronóstico es que prevalecerá el enfoque reformista 
y el nuevo marco fiscal, que entrará en vigor en 2022 o 2023, no se desviará mu-

11. “The primary tool for assessing whether the fiscal standard is satisfied would be stochastic 
debt sustainability analysis. Conceptually, this generates a distribution of paths of the 
debt ratio (sometimes called a “fan chart”), based on forecasts for the drivers of the debt 
dynamics, which are themselves stochastic: the path of primary balances; one-off liabilities, 
e.g., related to aging or the retirement system; growth, interest rates, and the maturity 
structure of the debt. The result is a distribution for the debt ratio n years out, for the actual 
primary balance and for the debt stabilizing primary balance”.
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cho de la propuesta del European Fiscal Board. Aunque tampoco se pueda des-
cartar un escenario en el que los países no se pongan de acuerdo sobre la reforma 
de las reglas en los plazos deseados y se opte por “una reinterpretación creativa 
de la legislación existente” (Jones, 2021).

En todo caso, no hay que perder de vista que en la UE sigue pendiente la 
creación del pilar fiscal centralizado propio de las federaciones, con capacidad 
para responder tanto a choques negativos comunes como a episodios críticos de 
impacto asimétrico. La actual dependencia de los impulsos fiscales a escala estatal 
genera problemas de descoordinación y, sobre todo, dificulta la gestión macro-
económica en un entorno de política monetaria uniforme coyunturalmente debi-
litada por el agotamiento de su margen de actuación. Sin duda, iniciativas como 
NextGenerationEU (NGEU) y SURE son valiosos pasos en la dirección correcta 
(Lago Peñas y Prada, 2014; European Fiscal Board, 2020).

3. Las dificultades para garantizar la estabilidad fiscal en España

3.1.  La evolución del déficit y la deuda pública

Déficit y deuda están estrechamente relacionados, en tanto que el primero es 
el flujo que alimenta al segundo, una variable stock. Con el permiso de los ajustes 
en el cálculo de la deuda, que han sido particularmente significativos en la última 
década, matemáticamente el déficit sería la primera diferencia de la variable deu-
da. De ahí, la estrecha relación entre los Gráficos 1 y 2. En el primero de ellos se 
dibuja el perfil de la ratio de deuda sobre el PIB desde el año 2000 hasta mediados 
del año 2020. Se ofrecen los valores correspondientes al conjunto de las Adminis-
traciones Públicas y a sus subsectores principales: Administración central (AC), 
Seguridad Social (SS), Comunidades Autónomas (CCAA) y Corporaciones Lo-
cales (CCLL).  
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Gráfico 1: Deuda pública según el protocolo de déficit excesivo.
Cifras en porcentaje del PIB.
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Para la ratio global, existen cuatro tramos claramente identificados y que 
se podrían aproximar con una línea quebrada y tres rupturas estructurales, que 
definen cambios en las pendientes. El primero obra desde 2000 hasta marzo de 
2008, cuando llega la primera ola de la Gran Recesión a España. A lo largo del 
período se produce una intensa caída de la ratio, desde 60% a 35%. Veinticinco 
puntos que, como veremos en el siguiente gráfico, tienen más que ver con la fuerte 
expansión del denominador (el PIB nominal) y la caída del coste de la deuda, que 
con los superávits primarios. En 2008 éramos una de las economías de la OCDE 
con menor deuda pública. El segundo intervalo dura hasta marzo de 2015, cuando 
se alcanza el máximo histórico de la ratio (100,9%): un incremento explosivo de 
65 puntos porcentuales. A partir de entonces y hasta finales de 2019 se produce 
una suave y progresiva caída hasta el mínimo local de 95,5%; para remontar con 
fuerza en 2020, por el efecto combinado de la intensa caída en el denominador 
(con un output gap superior al 9%, según la Comisión Europea) y un déficit públi-
co, de nuevo, en los dos dígitos.
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La dinámica por subsectores es algo diferente. La administración central 
define claramente el perfil de la deuda del conjunto, porque es la que ha asu-
mido en todo momento el protagonismo de la política de estabilización y de 
emisión de títulos de deuda, apostando de forma recurrente por la transferencia 
de recursos ordinarios a los otros subsectores. No obstante, es verdad que el 
endeudamiento de las CCAA ha experimentado un fuerte crecimiento desde el 
año 2008 hasta situarse por encima del 25% del PIB español. De hecho, solo en 
Canadá la deuda de los gobiernos regionales pesa más en estos momentos (Lago 
Peñas, 2021). El lector atento advertirá que esa mayor deuda autonómica no se 
traslada a una brecha también creciente entre la deuda pública total y la de la 
Administración central. El motivo se encuentra en los mecanismos de financia-
ción activados por el Gobierno central a principios de la década pasada que per-
mitieron financiar los déficits en un momento de cierre y exigencia de elevados 
diferenciales o primas de riesgo en los mercados financieros. Esos mecanismos, 
entre los que destaca el Fondo de Liquidez Autonómica (FLA), son pasivos para 
las CCAA, pero activos en el Tesoro, de forma que el neto se compensa. Por su 
parte, las CCLL tiene un protagonismo muy menor; y lo mismo ocurre para la 
Seguridad Social hasta 2020.

Los datos sobre necesidad/capacidad de financiación de las AAPP comple-
mentan la información anterior. Si nos referimos al conjunto del sector, aparecen 
cinco tramos diferenciados. El primero, hasta 2004 con déficits bajos y decre-
cientes. El segundo (2005-2007) en el que se muestran superávits significativos, 
algo más de cinco puntos porcentuales de forma acumulada en el trienio. Entre 
2008 y 2013, la Gran Recesión dispara la necesidad de financiación hasta superar 
los dos dígitos en dos ejercicios y es el factor explicativo del salto en la ratio de 
deuda que comentado en el gráfico anterior. Entre 2014 y 2019 se produce una 
reducción progresiva del déficit, gracias a la mejora de la coyuntura económica. 
Por el contrario, el déficit estructural no remite de forma sustancial, lo que explica 
la dificultad de retornar al equilibrio presupuestario incluso cuando el output gap 
retorna a las cifras positivas previas a la Gran Recesión. 
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Gráfico 2: Necesidad (-) / Capacidad de financiación de las AAPP.  
Cifras en porcentaje del PIB.
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Gráfico 2: Gráfico 1: Necesidad (-) / Capacidad de financiación de las 
AAPP. Cifras en porcentaje del PIB. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Banco de España. 
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Por subsectores, destaca el sistemático superávit de las CCLL desde el año 
2012, superando el objetivo de equilibrio presupuestario que se les exigía. Ese 
superávit ha ayudado a compensar las desviaciones al alza del resto de los secto-
res y tiene que ver con varios factores, con relevancia diferente según el año y el 
municipio: la reducción del gasto en competencias impropias como consecuencia 
de los cambios en la normativa local aprobados en la Ley 27/2013, de 27 de di-
ciembre, de racionalización y sostenibilidad financiera de las Entidades Locales 
(Campos y Lago Peñas, 2014), la aplicación de la regla de gasto que se aprueba 
con la reforma de la legislación de estabilidad presupuestaria, la menor sensibili-
dad cíclica del sistema tributario local y las subidas obligatorias en los tipos impo-
sitivos forzadas. También es reseñable el cambio del superávit al déficit en el caso 
de la Seguridad Social, resultado de la suma de dos factores: el fuerte impacto de 
la Gran Recesión sobre el empleo y las cotizaciones sociales, no plenamente re-
cuperado; y el progresivo incremento en el porcentaje de población perceptora de 
pensiones y, de ahí, en el importe global del gasto. Por su parte, las CCAA sufren 
también de forma acusada los embistes de la recesión hasta llegar a un déficit con-
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junto del 5% en 2011 y una larga fase, hasta 2016, en la que no consiguen bajar 
del 1% de déficit en su conjunto. Si bien es cierto que existen dinámicas fiscales 
muy diferentes entre territorios (Lago Peñas et al., 2019).

3.2. Algunas comparaciones internacionales: deuda y déficit estructural

Para contextualizar la coyuntura fiscal previa a la crisis económica y provo-
cada por la pandemia del COVID-19 en el concierto internacional, los Gráficos 3 
y 4 representan, respectivamente, la deuda pública al final del cuarto trimestre de 
2019 y el déficit estructural en 2019. 

Gráfico 3: Deuda pública en el cuarto trimestre de 2019.
Cifras en porcentaje del PIB.
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Gráfico 3: Deuda pública en el cuarto trimestre de 2019. 
Cifras en porcentaje del PIB. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de estimaciones de European 

Commission (2019). 

 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Gr
ec

ia
Ita

lia
Po

rt
ug

al
Bé

lg
ic

a
Fr

an
cia

Es
pa

ña
Ch

ip
re

Re
in

o 
Un

id
o

EA
19

EU
27

Cr
oa

cia
Au

st
ria

Es
lo

ve
ni

a
Hu

ng
ría

Al
em

an
ia

Fi
nl

an
di

a
Irl

an
da

Pa
ís

es
 B

aj
os

Es
lo

va
qu

ia
Po

lo
ni

a
M

al
ta

No
ru

eg
a

Le
to

ni
a

Lit
ua

ni
a

Ru
m

an
ía

Su
ec

ia
Di

na
m

ar
ca

Re
pú

bl
ica

 C
he

ca
Lu

xe
m

bu
rg

o
Bu

lg
ar

ia
Es

to
ni

a

Fuente: Elaboración propia a partir de estimaciones de European Commission (2019).

España, con una ratio de deuda sobre el PIB de 95,5%, se situaba en el sexto 
lugar, claramente por encima de la media de la zona euro (84,9%) y de la UE-27 
(77,6%). Solo los países de sur de Europa (Grecia, Italia, Portugal y Francia) y 
Bélgica están por encima. Una ratio tan elevada supera con creces el límite de 
referencia en la Unión Europa (60%), limita enormemente la capacidad para uti-
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lizar la política fiscal nacional como herramienta de gestión macroeconómica y 
aumenta la sensibilidad de la economía ante tensiones sobre la deuda soberana o 
subidas de tipos de interés. 

Por eso, es importante examinar también la dinámica del déficit, que incre-
menta o reduce el stock de pasivos financieros de un año para otro. La estimación 
de déficit/superávit estructural que se recoge en el Gráfico 4 corresponde a 2019 
y ha sido elaborada por la Comisión Europea (2019). De nuevo, España aparece 
en el grupo de peor desempeño. Solo Francia, Hungría y Rumanía muestran un 
déficit estructural por encima del español. 

Gráfico 4: Estimaciones de déficit (-) o superávit estructural (+) en 2019.  
Cifras en porcentaje del PIB.
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Gráfico 4: Estimaciones de déficit (-) o superávit estructural (+) en 2019. 
Cifras en porcentaje del PIB. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de estimaciones de European 
Commission (2019). 
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Fuente: Elaboración propia a partir de estimaciones de European Commission (2019).

España no ha aprovechado el fuerte crecimiento económico desde 2014 para 
reducir la ratio de deuda (Lago Peñas, 2020a). Tan solo ha sido capaz de estabili-
zarla en el entorno del 100%. Según cálculos de la AIReF (2019), el efecto posi-
tivo del crecimiento del PIB nominal habría permitido reducir la ratio 18 puntos 
porcentuales hasta 2019 (lo que nos situaría a finales de ese ejercicio por debajo 
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en la media de la UE-27), pero el elevado déficit estructural ha compensado el 
efecto casi en su totalidad. 

3.3. Los incumplimientos sistemáticos de los objetivos fiscales12

Una constante en la planificación presupuestaria de la última década en Es-
paña ha sido la laxitud y adaptación de los objetivos de déficit público para el 
conjunto de las Administraciones Públicas españolas. De forma recurrente, se han 
ido ajustando los objetivos a la realidad que iban mostrando las liquidaciones 
presupuestarias. A veces de forma justificada, por la coyuntura económica; a ve-
ces por factores políticos: cambios de gobierno, mociones de censura o prórrogas 
presupuestarias. Pero la realidad es que la meta del equilibrio fiscal ha sido reite-
radamente aplazada. 

Baste como ejemplo que en el Programa de estabilidad 2012-2015 se preten-
día alcanzar un déficit público en términos de PIB de -1,1% al final del período, 
partiendo de un desequilibrio previsto para 2011 de -8,5%. Dos años más tarde, en 
la actualización del Programa para el cuatrienio 2014-2017, la cifra para 2015 era 
ya del -4,2% y el objetivo del -1,1% se posponía al año 2017. La realidad es que 
en 2019 esa meta quedaba todavía lejos, al cerrarse el ejercicio en -2,9%.

Cierto que la difícil coyuntura económica que vivimos hasta 2014 y cuyos 
efectos se arrastraron más allá dificultaba, y desaconsejaba, una estrategia de re-
ducción del déficit rápida. Necesariamente, las sendas deberían ser graduales, 
fiando la mayor parte del recorte a la mejora del déficit coyuntural y, de forma 
complementaria, a ajustes en la componente estructural del déficit que permi-
tiesen ir saneando las cuentas públicas. Incluso es admisible que las sendas se 
revisen si el crecimiento de PIB acaba siendo inferior al aguardado. No obstante, 
los incumplimientos han sido excesivos y no se ha corregido la componente es-
tructural del déficit. 

Desde un punto de vista sectorial, los problemas de incumplimiento se con-
centran en la Seguridad Social y las CCAA. Sobre la primera ya hemos comen-
tado antes los factores determinantes. En lo que atañe a las segundas, es cierto 

12.  Este apartado está basado en Lago Peñas (2020) y Lago Peñas et al (2017)
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que existe una amplia diversidad entre CCAA. Algunas de ellas han respondido 
positivamente y de forma sistemática en los últimos años con los objetivos y otras 
muestran sustanciales y reiteradas desviaciones al alza, que están acelerando el 
proceso de acumulación de deuda pública en sus territorios y, con ello, unos in-
tereses que, a priori, dificultan la estrategia de consolidación fiscal en el futuro. 
Los resultados del trabajo empírico realizado en Lago Peñas et al. (2017) avalan 
que en la probabilidad de incumplimiento ha influido la desviación en el ejercicio 
pasado, el ajuste adicional exigido respecto al ejercicio anterior, los ingresos per 
cápita relativos de las CCAA, la alternancia de gobierno y, de manera menos ro-
busta, la coincidencia de color entre el gobierno central y el autonómico. En senti-
do contrario, el aumento del gasto en el pasado, con lo que ello supone de margen 
para recortes posteriores, la carga por intereses de la deuda y el ciclo electoral no 
parecen ser variables relevantes. 

En todo caso, la parte de las desviaciones no explicada por el modelo es 
sustancial e invita a pensar que han existido gobiernos autonómicos que se han 
tomado más en serio la consolidación fiscal que otros, asumiendo en mayor grado 
los costes electorales de la austeridad y usando su autonomía, sobre todo en el 
lado del gasto, para cuadrar objetivos a base de mayores recortes. Además, no hay 
que perder de vista la existencia de imprevistos de todo tipo, como las sentencias 
judiciales o decisiones de otras administraciones con incidencia en gastos o in-
gresos. Los propios procesos de presupuestación y contabilización son, sin duda, 
relevantes. Es en los momentos de cambio de gobierno donde la probabilidad de 
que esta realidad salte a la luz es mayor, con facturas pendientes de contabiliza-
ción o ingresos inflados. Todo lo anterior recomienda la realización de estudios 
de caso que nos permitan entender esta diversidad de estrategias y, en última 
instancia, poder imitar las más exitosas e identificar los procesos administrativos 
(presupuestación, contabilización, fiscalización) que se acaban convirtiendo en un 
escollo para garantizar el cumplimiento de objetivos.

3.4.  Sobre las causas del déficit público español: ¿insuficiencia de ingresos 
o exceso de gasto?

Como fue señalado previamente, la deuda pública no es sino el stock gene-
rado por un flujo como es el déficit. Y éste es el resultado aritmético de restar 
el importe de los gastos no financieros a los ingresos no financieros; fundamen-
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talmente recursos de naturaleza tributaria. ¿Qué podemos decir de unos y otros 
en España? 

España ejecuta un gasto público comparativamente bajo en el seno de la UE. 
El gráfico 5, elaborado a partir de datos de Eurostat, ordena a los países de la 
Unión Europea (UE-27), Reino Unido, Islandia. Noruega y Suiza de acuerdo con 
el valor que adopta la ratio del gasto no financiero sobre el PIB en 2019. Si nuestro 
gasto público se halla en el 42,1% del PIB español, la media de la UE-27 se va 
hasta el 46,7%; 4.6 puntos porcentuales por encima; 11 países por debajo y 19 por 
encima. Teniendo en cuenta la amplia cartera de servicios públicos que se prestan 
en España, no parece razonable argumentar que España tiene un grave problema 
de exceso de gasto público, como sí lo sufre en el frente del déficit o, como vere-
mos a continuación, en el fraude fiscal. Es importante tener estas cosas claras para 
focalizar bien esfuerzos y definir la agenda reformista. 

Gráfico 5: Gastos e ingresos no financieros en la UE27, Reino Unido, Noruega, 
Suiza e Islandia. Valores para 2019 en porcentaje de PIB.
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Gráfico 5: Gastos e ingresos no financieros en la UE27, Reino Unido, 
Noruega, Suiza e Islandia. Valores para 2019 en porcentaje de PIB. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat. 

https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/GOV_10A_MAIN 
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Una agenda que no debe orillar el hecho de que podríamos gastar mejor 
(Lago Peñas y Martínez-Vázquez, 2016). En la mayor parte de las áreas de gas-
to podríamos obtener mejores resultados si fuésemos más eficientes. En particu-
lar, en educación tenemos un problema para la atención de la diversidad: para 
impulsar el talento y atender a los alumnos menos brillantes o con necesidades 
particulares. En contraste, en sanidad la foto sale mejor enfocada en su conjunto: 
no parece posible pedirles mucho más a los recursos que invertimos; lo que en 
todo caso es compatible con mejoras en el terreno micro.13 Sin duda, ganaríamos 
colectivamente si se impusiese la práctica de la evaluación ex-ante y ex-post. 
Evaluar antes de hacer conlleva evitar errores, como algunas de las inversiones 
multimillonarias aprobadas durante el boom de la primera década de siglo. Eva-
luar a posteriori sirve para identificar los programas de gasto que deben ser aban-
donados o reformulados.

En segundo lugar, el hecho de haber superpuesto la administración autonó-
mica a las provinciales hace que la mayoría de los ciudadanos esté sujeto a cinco 
gobiernos (municipal, provincial, autonómico, central, comunitario), lo que ine-
vitablemente conduce a riesgos de solapamiento competencial y, por tanto, gasto 
concurrente.

Finalmente, en el plano de la gestión de los recursos humanos en la función 
pública resta mucho por hacer. Sin duda, necesitamos más flexibilidad, más incen-
tivos y más responsabilidad. 

Por su parte, el gráfico 6 muestra que la recaudación fiscal en España se si-
tuó en 2019 en el 35,4% del PIB, 5,7 puntos por debajo de la media de la UE-27 
(41,1%). Eso supone alrededor de 71.000 millones de euros y el doble del déficit 
del ejercicio (2,9%). 

13.  A este respecto, me permito hacer referencia al manifiesto firmado en diciembre de 2020 
por más de 300 especialistas en el ámbito de la economía de la salud y la asistencia sani-
taria: “Por un HISPA.NICE: Ahora o nunca”. Un texto que firmé y en el que se reclama la 
creación de una Autoridad Independiente de Evaluación de Prácticas y Políticas Sanitarias, 
para evaluar prestaciones sanitarias, tecnologías, medicamentos e indicaciones terapéuticas, 
intervenciones de prevención y salud pública y otras políticas de salud.
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Gráfico 6: Recaudación tributaria en la UE27, Reino Unido, Noruega,  
Suiza e Islandia. Valores para 2019 en porcentaje de PIB.
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Gráfico 6: Recaudación tributaria en la UE27, Reino Unido, Noruega, 
Suiza e Islandia. Valores para 2019 en porcentaje de PIB. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat 

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_taxag/default/table
?lang=en 
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat 
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10a_taxag/default/table?lang=en

¿Por qué la recaudación tributaria en España es comparativamente baja? 
Grosso modo, la mitad del diferencial se explica por una menor recaudación del 
IRPF. Y la otra mitad es responsabilidad, sobre todo, de los impuestos sobre con-
sumo (el IVA y los impuestos sobre tabaco, hidrocarburos y alcohol) y, en menor 
medida, del Impuesto sobre Sociedades. No obstante, en ninguno de estos im-
puestos los tipos impositivos en España son reducidos; salvo en los impuestos 
sobre consumos específicos (Rubio y Álvarez, 2019; De Pablos y Rubio, 2019). 
De hecho, en el IRPF español se llega al tipo máximo antes que en la mayoría de 
los países de nuestro entorno. Y los tipos nominales en el IVA y en Sociedades no 
son inferiores a los que nos encontramos en muchos de los países que recaudan 
más que nosotros.  En definitiva, la explicación no está en los tipos; se encuentra 
en otros dos vectores. En concreto, en la proliferación de beneficios fiscales y 
tratamientos diferenciados que se traducen en la aplicación gravámenes efectivos 
menores que los que indican las escalas nominales; y en el fraude fiscal. 
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Por lo que refiere a los gastos fiscales, las comparaciones internacionales son 
más difíciles, por la heterogeneidad en los datos y definiciones. Dicho lo anterior, 
un estudio de la Comisión Europea de hace ya algunos años (European Commis-
sion, 2014) situaba a España como el tercero de los trece países analizados en lo 
que atañe a la dimensión de los gastos fiscales sobre el PIB. Solo Italia (8,1%) 
y Reino Unido (5,9%) superarían a España (5,5%).14 Sin duda, el informe de la 
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF, 2020) sobre bene-
ficios fiscales en España, en el marco del spending review comprometido con la 
UE, es un paso importantísimo para objetivar la discusión sobre su justificación 
y eficiencia. Su atención se centra en los principales tributos del sistema (IRPF, 
Impuesto sobre Sociedades, IVA e Impuestos especiales), que equivalen al 5% del 
PIB español; en línea con las estimaciones de la Comisión antes referidas. Sus 
conclusiones abogan por un replanteamiento global y, en general, crítico sobre 
buena parte de las decisiones con incidencia fiscal tomadas en el pasado y reitera-
das en el tiempo de forma inercial y acrítico. 

Pasemos ahora al segundo vector. España experimentó un cambio extraordi-
nario y muy positivo en su sistema tributario y su Seguridad Social con el retorno 
de la democracia. Pero, como casi todo, un cambio no exento de problemas. El 
principal de ellos: la fuerte, aunque del todo necesaria, subida de la presión fiscal 
contribuyó a que un número significativo de contribuyentes tuviese más incenti-
vos para escapar del fisco y caminar hacia la oscuridad de la economía sumergida. 
Hoy son lacras enquistadas que requieren un nuevo impulso reformista y ambi-
cioso, generando la base institucional y sociológica para un mejor cumplimiento 
tributario y el afloramiento de actividades ocultas. En ello nos van muchas cosas. 
Porque las actividades no declaradas provocan competencia desleal entre las em-
presas cumplidoras y las que no lo son, así como una erosión en la capacidad de 
generar ingresos públicos y, por tanto, dificultando el cumplir con los objetivos 
de déficit.  

Los estudios disponibles (no oficiales) muestran que la economía sumergida 
habría aumentado tendencialmente en los años ochenta y la primera mitad de los 
noventa (Lago Peñas, 2018). A partir de finales de los años noventa, existe mayor 

14. El estudio incluye también a Austria, Bélgica, Dinamarca, Grecia, Francia, Alemania, 
Países Bajos, Polonia, Portugal y EEUU. 
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diversidad en las estimaciones. En todo caso, la práctica totalidad de las investi-
gaciones nos emplazan hoy por encima de la media de los Estados miembros de la 
OCDE y los países centrales de la Unión Europea (UE-15). Nosotros estaríamos 
cerca del 20% y la media se encontraría ligeramente por encima del 15%. 

En lo que atañe a la evasión fiscal, lo primero a destacar es que no debe 
confundirse con el problema de la economía sumergida. Es cierto que en muchas 
ocasiones van de la mano y que las estimaciones sobre economía sumergida se 
suelen utilizar para evaluar el alcance de la evasión de impuestos. Pero son rea-
lidades no idénticas, con causas y remedios que no tienen por qué coincidir. Las 
investigaciones disponibles más recientes, basadas en las propias estimaciones 
sobre la economía sumergida, estiman una pérdida de recaudación alrededor del 
5% del PIB. Una cifra que debe tomarse con muchas cautelas y, probablemente, 
como el extremo superior de un intervalo en el que estaría la cifra real; pero que 
sirve para mostrar la relevancia cuantitativa del problema.

Desde hace ya un tiempo defiendo que el Ministerio de Hacienda en colabo-
ración con el Ministerio de Trabajo debería crear una comisión oficial de expertos 
para: (i) consensuar metodologías que permitan disponer de estimaciones regula-
res sobre la economía sumergida y el fraude tributaria en España; (ii) analizar los 
principales factores explicativos de ambos fenómenos y las operaciones, agentes 
y sectores en los que se concentran; y (iii) ayudar a definir las medidas de corto, 
medio y largo plazo para su mitigación. Hasta el momento, esta idea ha cosechado 
escaso éxito. Pero no por ello cejo en el empeño; ni dejo de aprovechar esta privi-
legiada tribuna para reiterarlo.

En todo caso, la explicación del déficit no puede quedarse como un análisis 
de un mero desencaje entre gastos e ingresos. Con ser necesario e imprescindible 
como primer paso, hace falta indagar en el porqué de esa incoherencia estructural 
entre la cartera de servicios y los esfuerzos tributarios. Y la razón la encontramos 
en la dimensión política.

Los partidos políticos hacen lo que les corresponde cuando ofrecen menús 
fiscales diferentes, para satisfacer la diversidad de preferencias de los ciudadanos 
a este respecto. Pero la estabilidad de las cuentas públicas no es (no debería ser) 
una opción. Tener el déficit controlado a lo largo del ciclo (esto es, tener contro-
lado el déficit estructural) no es de izquierdas o de derechas. Es de ciudadanos, 
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partidos y sociedades responsables. La incoherencia presupuestaria no debería 
estar en el espacio de posibilidades. 

Sin embargo, esa incoherencia es la norma, porque los ciudadanos queremos, 
al mismo tiempo, pagar pocos impuestos y tener servicios (educativos, sanitarios, 
sociales…) y programas de renta (pensiones, desempleo…) de calidad. Cuando el 
CIS pregunta a los ciudadanos sobre los principales problemas de los españoles, 
está bien representado el lado del gasto. Sanidad, pensiones, educación, vivienda 
o justicia aparecen de forma recurrente desde hace tiempo entre los veinte pri-
meros. No es así en el caso del déficit público. Hasta cierto punto, comprensible. 
Porque el déficit es un saldo contable, no una realidad palpable como son los 
impuestos o los servicios. 

Por eso necesitamos un marco institucional que consiga que el control del dé-
ficit gane visibilidad e importancia en el debate público. La creación de la Autori-
dad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) ha sido un hito importante 
y exitoso para introducir rigor en el ciclo presupuestario,15 complementando la, 
también fundamental, labor que ejecutan el Tribunal de Cuentas y los organismos 
autonómicos de control externo (OCEX), más centrado en el cumplimiento de 
los aspectos legales de la actividad económica financiera pública; si bien, en los 
últimos años está ampliando su campo de actuación (Fernández Llera, 2017). Una 
ampliación de foco en la que, por cierto, está trabajando con particular interés el 
académico José Antonio Redondo, en la actualidad máximo responsable de Con-
sello de Contas de Galicia.

No obstante, es posible dar pasos adicionales. En particular, todo está por 
hacer en lo que se refiere al momento inicial del compromiso de los políticos 
con los ciudadanos, a los programas electorales con los que los partidos políticos 
concurren a las elecciones y se decide quién gobierna. Como se practica ya en 
otros países, podríamos y deberíamos evaluar la coherencia de los manifiestos 
electorales. Si no existe nadie que, desde la independencia, analice, cuantifique 
y advierta de las incoherencias presupuestarias, lo razonable, lo que haríamos 
muchos o la mayoría de nosotros es incidir en todo lo que se va a dar y orillar los 
esfuerzos para financiarlo. Cierto que un programa electoral no es ni puede ser un 

15. Véase al respecto el informe de la evaluación externa de la institución elaborado por la 
OCDE y en la que tuve la oportunidad de participar (Von Trapp et al., 2017).
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contrato en sentido estricto. Pero tampoco se puede admitir que sea un documento 
elástico como un chicle, etéreo como una tertulia radiofónica, o perecedero como 
el periódico del día. 

El primer paso para garantizar la congruencia de los programas electorales 
debe darse en el propio seno de los partidos. Sus equipos económicos tienen la 
responsabilidad de hacer bien los números y presentarlos con claridad. La incor-
poración de una memoria económica en el programa electoral sería un avance sig-
nificativo respecto a lo que tenemos: son excepción los programas presentados en 
los últimos años que la integran. Pero con eso no llega. Porque existe un problema 
obvio de riesgo moral, de forzar los números para que cuadren. Por eso hace falta 
que, además de las propias organizaciones, una institución externa, independiente 
y competente haga ese trabajo. Sin duda, el mejor candidato en estos momentos 
en España es la AIReF. 

El espacio público mejoraría con esa labor de supervisión externa, que bien 
podría ser voluntaria. Solo los partidos dispuestos a pasar por el filtro del rigor y la 
seriedad, abiertos a escuchar cooperativamente a expertos externos sobre sus pro-
puestas para mejorar la coherencia de sus programas, se sumarían a la iniciativa. 
Obviamente, el que optase por no sumarse, tendría que afrontar el consiguiente 
coste reputacional. 

Existen numerosos detalles a concretar. Pero existen experiencias exitosas y 
con tradición, como la holandesa, en las que podemos inspirarnos. La evaluación 
debería incluir, como mínimo y en un primer momento, una estimación del efec-
to directo sobre gastos e ingresos públicos de todas las propuestas incluidas, de 
forma que se pudiese identificar el riesgo de que el programa generase problemas 
de estabilidad fiscal. Una vez consolidada esta primera fase, se podría avanzar en 
el análisis de la influencia del programa sobre la renta nacional y su distribución, 
el desempleo, o su impacto sobre la dimensión de género y el medio ambiente; 
y se podría optar por la utilización de modelos sofisticados de micro y macrosi-
mulación. En todo caso, el resultado de la evaluación debería ser un documento 
público, dotado de una amplia difusión, sencillo de interpretar por los votantes y 
con la credibilidad que le otorgarían la competencia técnica y la independencia de 
quienes lo elaboren.  



41

En un informe que coordiné para la Fundación Transforma España publicado 
en 2017, se abordan todas estas cuestiones en detalle (Lago Peñas, 2017).16 De 
nuevo, ha sido una propuesta que ha tenido escaso éxito hasta el momento, aun-
que nunca es tarde. Si quisiéramos, podríamos. ¿Queremos? 

 

4. COVID-19 y estabilidad fiscal: impacto y acomodación

4.1. Impacto sobre el déficit: España en perspectiva

España se sitúa entre los países que experimentaron un mayor déficit en 
2020. Según las previsiones del Fondo Monetario Internacional (IMF, 2020) y a 
expensas de que se conozcan los datos de cierre, España ocupará el quinto lugar 
entre los 35 países desarrollados considerados en el informe. La explicación no 
estaría en las medidas fiscales discrecionales adoptadas, ya que España se sitúa 
entre los países menos proactivos. En concreto y como muestra el gráfico 7, solo 
cuatro países aparecen por detrás de las 37 economías avanzadas analizadas por el 
FMI (Corea del Sur, Portugal, Finlandia y Eslovaquia). Alemania multiplica por 
2,4 el 3,5% del PIB español. Y la cifra se convierte en 3,4 veces en el caso de los 
Estados Unidos.

Este resultado contrasta con la realidad observada en la fase inicial de la Gran 
Recesión. Según los datos del propio Fondo recopilados por Uxó et al. (2010), 
España fue uno de los países más activos en el frente presupuestario. En el trienio 
2008-2010 las actuaciones de estímulo fiscal acumuladas equivalieron a 4,1% del 
PIB español, frente a una media para los países que componen el G-20 de 3,1%. 
Solo Arabia Saudí, Estados Unidos, Australia y China se situaron por delante. 
Entonces partíamos de una deuda por debajo del 40% del PIB y, aunque inflado 
por la burbuja, superávit presupuestario. En 2020 la deuda estaba en el entorno del 
100% y el déficit en la frontera ya de los límites permitidos. Un ejemplo práctico 
de por qué es tan importante sanear las cuentas y contar con colchón fiscal cuando 
llega una crisis económica inesperada.

16. Los ponentes del informe fueron Joaquín Artés y Roberto Fernández Llera: y el grupo de trabajo 
multidisciplinar estuvo compuesto por reputados especialistas en economía ciencia política, so-
ciología y derecho: Elisa Chuliá, Ignacio Lago, Guillem López Casanovas, Julio López Laborda, 
Jorge Martínez-Vázquez, Elisa de la Nuez, Francisco Pérez, Javier Pérez y Maite Vilalta.
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Gráfico 7: Magnitud de las medidas fiscales en respuesta a la Pandemia del  
COVID-19 en las economías avanzadas. Valores en porcentaje de PIB.
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Gráfico 7: Magnitud de las medidas fiscales en respuesta a la Pandemia del 
COVID-19 en las economías avanzadas. Valores en porcentaje de PIB. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de https://www.imf.org/en/Topics/imf-

and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19 
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Fuente: Elaboración propia a partir de 
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-
Response-to-COVID-19

Por tanto, la explicación del origen del déficit estaría en la combinación de 
tres factores: el elevado déficit estructural de partida, un output gap en 2020 de los 
más grandes entre los países de la OCDE y la especial sensibilidad del déficit es-
pañol a la caída en el PIB: las estimaciones de Mourre et al. (2019) antes referidas 
muestran que España acredita una de las mayores semi-elasticidades en la Unión 
Europea, alrededor de -0,6. Por cada punto de variación del output gap, el déficit 
aumenta o se reduce en 0,6 puntos. 

La incertidumbre para el ejercicio 2021 es máxima. Sobre todo, en el pri-
mer semestre, hasta que las vacunas consigan que alcancemos una inmunidad 
colectiva que nos permita pasar página. La tercera ola que estamos sufriendo en 
el momento de redactar estas líneas está provocando restricciones crecientes que 
afectan al funcionamiento ordinario de la economía y a gastos e ingresos públicos. 
En todo caso, incluso los escenarios optimistas dejan el déficit público español en 
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2021 en niveles muy elevados, claramente por encima de los límites que marcan 
las reglas fiscales en la zona euro. Según el Consenso de FUNCAS de enero de 
2021, el déficit público caería de 12,1% a 8,4% de 2020 a 2021; ambas cifras 
ligeramente por encima de las previsiones del Gobierno (11,3% y 7,7%, respec-
tivamente).

4.2. La respuesta europea: suspensión de reglas, compras del BCE y Fon-
dos NextGenerationEU

La buena noticia es que la Unión Europea aprende de sus errores. Si la ges-
tión macroeconómica de la crisis financiera internacional que dio lugar a la Gran 
Recesión fue muy criticada por lenta e insuficiente, la reacción ha sido rápida y 
contundente ante la pandemia. Una respuesta con tres pilares complementarios. 

En primer lugar, la fuerte desviación del déficit en 2020 y 2021 respecto a 
los límites de referencia en la zona euro no será un problema, por la suspensión 
de facto de las reglas. En marzo de 2020, la Comisión Europea y el Consejo apro-
baron la cláusula general de salvaguarda del Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
(PEC) para dar sustento financiero a la estrategia europea de respuesta rápida, 
enérgica y coordinada a la pandemia provocada por el COVID-19. La misma idea 
que defiende el Fondo Monetario Internacional (FMI) al sostener, sin matices, que 
los altos niveles de deuda pública no son el riesgo más inmediato; la prioridad a 
corto plazo debe ser evitar la retirada prematura de los estímulos fiscales (IMF, 
2020)

En el mes de septiembre, se decidió que esta cláusula de salvaguarda se man-
tendrá activa en 2021; y a principios de octubre el Consejo de Ministros de Es-
paña solicitó al Congreso la activación de la cláusula de escape que contempla la 
Ley Orgánica 2/2012 de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera 
(LOEPSF), con el preceptivo aval de la Autoridad Independiente de Responsabi-
lidad Fiscal. El 21 de octubre el Pleno del Congreso aprobó la solicitud. 

En segundo lugar, el Banco Central Europeo puso en marcha, también en el 
mes de marzo de 2020, un programa extraordinario de compra de bonos de deuda 
pública y privada (“Pandemic Emergency Purchase Program”) que ha evitado 
cualquier tipo de tensión en los mercados y ha contenido a niveles históricamente 
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bajos los tipos de interés y las primas de riesgo. Su dotación a principio de 2021 
es de 1,85 billones de euros

Finalmente, hay que referirse a la aprobación de un instrumento temporal 
de recuperación dotado con 750.000 millones de euros (el ya citado NGEU) que 
contribuirá a reparar los daños económicos y sociales inmediatos causados por la 
pandemia de coronavirus, al tiempo que impulsa transformaciones y progresos en 
digitalización, transición energética, circularidad y ecología. 

Los tres vectores ejercen una influencia clara y positiva sobre las cuentas 
públicas y la estabilidad fiscal. Pero las tres son temporales, especialmente las dos 
primeras. La pandemia se acabará y la normalidad retornará. Y lo hará más pronto 
que tarde gracias a la extraordinaria demostración de capacidad investigadora y 
transferencia de conocimiento que ha dado lugar a una batería de vacunas en tiem-
po récord. Las reglas volverán a estar vigentes, el BCE desactivará el programa 
de compras de emergencia, y los mercados financieros volverán a marcar a las 
economías más desequilibradas. Y España se encontrará con un déficit enorme 
y un salto de la deuda sobre el PIB a niveles cercanos a 120%, cuando finalice 
2021. Sin perder de vista que una parte indeterminada, aunque no menor, de las 
líneas de avales de liquidez e inversión otorgados por el ICO para afrontar la crisis 
provocada por la pandemia (89 millardos de euros hasta el 31 de enero de 2021) 
puede acabar traduciéndose en mayores déficit y deuda pública en la parte de los 
créditos fallidos.

Una vuelta a la vigencia de las reglas en 2022 forzaría un rápido ajuste, por 
tres razones: el elevado punto de partida del déficit, los costes reputacionales y lo 
que supondría perder el apoyo de Bruselas en una coyuntura fiscal tan difícil, y las 
amenazas de suspensión del desembolso de fondos si no se cumple con lo reque-
rido en caso de proceso de déficit excesivo abierto por el Ejecutivo comunitario. 
Es verdad que es posible que la cláusula de escape se mantenga hasta 2023, en 
función de cuándo esté finalmente controlada la pandemia, la celeridad con la que 
se producirá el rebote en el PIB y, en definitiva, el estado general de las finanzas 
públicas en la UE. Pero incluso en ese caso, el reto de la consolidación fiscal en 
España es notable.
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5. Una hoja de ruta para la consolidación fiscal en España.

5.1. Por qué sigue siendo necesaria la estabilidad presupuestaria

La suma de los desequilibrios acumulados hasta 2019 y el tsunami económi-
co que estamos viviendo en el bienio 2020-2021 nos obligará a hacer un esfuerzo 
de ajuste con objetivos exigentes, de intensidad teórica similar o superior al que 
motivó la Gran Recesión. Y digo teórica porque, como ya hemos visto, el cumpli-
miento de planes ha sido deficiente, algo que no deberíamos repetir.

Sin duda, ayuda el horizonte de tipos de interés bajos que se divisa en lo que 
queda de década. Por el contrario, a pesar de los avances en este último año, la 
perspectiva de una unión fiscal sigue lejos o, al menos, no deberíamos contar con 
ella en ese mismo horizonte temporal. 

Por tanto, si queremos metabolizar los desequilibrios fiscales acumulados, 
cumplir con los compromisos que conlleva la pertenencia a la zona euro, recu-
perar capacidad fiscal para enfrentarse a la próxima crisis que nos azote y vivir 
tranquilos ante una (siempre latente) crisis de deuda soberana, tenemos que bos-
quejar ya el camino de vuelta a la estabilidad fiscal. Una estabilidad cuyo objetivo 
inmediato y simbólico debe ser eliminar la componente estructural del déficit pú-
blico. Tenemos que revitalizar y creernos de verdad esta meta que la legislación 
española vigente fijaba en 2020 y que habríamos incumplido claramente incluso 
sin el brutal choque de la pandemia.

Es verdad que, en estos momentos, las urgencias son otras y que no cono-
cemos con exactitud las reglas fiscales europeas que pueden regirnos en 2022 o 
2023. Seguramente, la regla de gasto gane peso respecto al criterio del déficit 
estructural. Y es cierto también que el déficit estructural no está exento de dificul-
tades técnicas a la hora de concretar cifras, como he señalado antes. Pero la idea 
de eliminar la componente estructural del saldo presupuestario es un objetivo con 
mayor simbolismo y facilidad de comprensión por los no especialistas; segundo, 
el esfuerzo fiscal necesario para eliminar el déficit estructural en un quinquenio 
puede ser suficiente para cumplir con otras reglas fiscales y, en todo caso, no 
será incompatible; tercero, la dimensión del déficit estructural en España que se 
muestra en el gráfico 4 convierte el concepto en algo relevante para la definición 
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de nuestra política presupuestaria en el medio plazo, algo que no ocurre en Ale-
mania u Holanda; y cuarto, tampoco la regla de gasto está exenta de problemas de 
interpretación e implementación y, por sí sola, puede ser insuficiente si el déficit 
estructural de partida es sustancial.

La experiencia nos muestra lo difícil que nos resulta tener éxito en el ajuste 
fiscal, que para conseguirlo necesitamos reformas de fondo en gastos e ingresos, 
y que, no tenemos por qué esperar. Nos conviene no hacerlo.

5.2. Un programa de estabilidad para lo que queda de década: reforma 
fiscal y revisión del gasto

Como saldo contable, eliminar el déficit estructural expresado en términos 
de PIB exige una combinación indeterminada de reducción de la ratio de gasto 
o incremento de la correspondiente a los ingresos, fundamentalmente tributos. 
Como se explicó en un apartado anterior, la comparación en el seno de la UE-27 
revela que nuestro diferencial se concentra en el nivel de ingresos; y que no son 
unos tipos impositivos inferiores lo que explica esa brecha. Vayamos por partes.

Si el acento se quiere poner en el lado de los ingresos, todo pasa por una 
reforma fiscal que consiga, de forma simultánea, que el sistema fiscal sea más 
equitativo, eficiente y simple, aprendiendo de las numerosas experiencias interna-
cionales de reforma fiscal recientes y en curso; que afronte las nuevas realidades 
de la digitalización, la globalización y el cambio climático; que reduzca sustan-
cialmente gastos fiscales de todo tipo, que merman recaudación y conducen a 
subir los tipos nominales; y que ayude a prevenir el fraude tributario.

El diseño de la reforma debería estar listo a finales de este año 2021 para que, 
de forma progresiva, pudiese entrar en vigor entre 2022 y 2023. Existen múltiples 
materiales técnicos de partida. Y la acertada decisión de crear una comisión de 
expertos ad hoc debería permitir integrarlos y actualizarlos para tener un informe 
a finales de 2021.17 

17.  En particular, hay que hacer referencia al Informe de la Comisión de expertos constituida 
por el Ministerio de Hacienda en 2013 y que rindió su informe en 2014; los números 139 
(2013) y 154 (2017) de la revista Papeles de Economía Española (FUNCAS); y los diversos 
trabajos elaborados en el seno de la Fundación FEDEA, el Instituto de Estudios Fiscales y 
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Estoy convencido de que es posible y deseable que partidos de izquierda y 
derecha se pusiesen de acuerdo en una nueva arquitectura tributaria en España, 
dejando a elección del gobierno de turno los tipos impositivos o deducciones a 
aplicar; incluso optar por dejar abierta la posibilidad de tipos al 0% o exención 
plena si se quiere desactivar un tributo, sin impedir que otro gobierno que venga 
después lo recupere. Podemos y deberíamos ponernos de acuerdo en una estruc-
tura de la casa que sea racional y funcional y dejar al inquilino de turno que escoja 
el color de las paredes, el uso de cada habitación o el mobiliario.

En segundo lugar, hay que reiterar el déficit de evaluación de políticas públi-
cas en España (Onrubia y Sánchez Fuentes, 2019). Los servicios de intervención 
de la Administración Central, las CCAA y las CCLL se vuelcan en el control de 
la legalidad de la actividad económica-financiera, pero poco o nada dicen sobre la 
eficiencia de los programas. Una inversión poco razonable atendiendo a la deman-
da y uso esperable puede pasar con nota el control de legalidad. Y como se señaló 
en un apartado anterior, el Tribunal de cuentas estatal y los OCEX se han situado 
en una lógica análoga. En general, despliegan su alta capacidad y rigor en los 
aspectos legales y contables; muy escasamente sobre las cuestiones de eficiencia. 

Cierto que existen experiencias aquí y allá; y sería injusto no reconocer a 
los valientes y emprendedores en el sector público que lo intentan y, a veces, lo 
consiguen. Pero la norma es que las decisiones públicas en España prescinden 
de evaluaciones ex-ante de la rentabilidad social de inversiones y programas de 
gasto corriente, de la implementación de experiencias piloto que luego se pueden 
generalizar aprendiendo de errores controlados, y de análisis ex-post que permitan 
reconducir o cancelar programas. Lo anterior implica que acabamos fiándolo todo 
a la intuición y buena fe de los responsables políticos. Y conlleva, también, el que 
la inercia domine en presupuestos y políticas públicas.

En lo que concierne al gasto público, el foco debe ponerse en el análisis de 
su rentabilidad social. El proceso de revisión del gasto realizado por la AIReF 
ha sido oportuno e interesante, pero ha motivado muchas respuestas a la defen-
siva. Nuestra falta de cultura de evaluación y la crispación del momento político 

el Institut d’Economía de Barcelona. Entre las aportaciones más recientes, hay que destacar 
el documento elaborado por De Mooij et al. (2020) para el Departamento de asuntos fiscales 
del Fondo Monetario Internacional.
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han hecho que los informes correspondientes se hayan convertido en armas arro-
jadizas, simplificando mensajes y descontextualizando. Por ejemplo, ignorando 
quien era el responsable de la política pública evaluada en el año cuyos datos son 
analizados; u orillando que esa medida ya venía de atrás. Los resultados de esta 
evaluación general no pueden interpretarse en clave partidista, sino en perspectiva 
de sistema. 

Este esfuerzo puntual debe ser el primero de una transformación de fondo. La 
AIReF debe seguir haciendo estas evaluaciones. Pero las Intervenciones, Tribunal 
de Cuentas y OCEX deberían sumarse a esta ola de cambio; y las Comunidades 
Autónomas y el Estado deberían apostar de verdad por la creación de agencias 
independientes de evaluación de políticas públicas. Los ahorros e incrementos del 
bienestar que podríamos obtener son abrumadoramente mayores que el coste de 
esta transformación. Por no hablar de la mejora en la percepción del contribuyen-
te y, por tanto, su disponibilidad al pago de impuestos y, en última instancia, su 
incidencia sobre el fraude fiscal.

En tercer lugar, en la tarea de definir un escenario quinquenal de consolida-
ción basado en sendas de gastos e ingresos compatibles y creíbles es muy impor-
tante contar con el soporte y aval de la AIReF y el Banco de España. El elevado 
nivel técnico que atesoran ambas instituciones y su reputación son un elemento 
clave para la credibilidad de la estrategia. También, y en paralelo, precisamos de 
un acuerdo político lo más amplio posible entre las fuerzas parlamentarias mayo-
ritarias. Por supuesto, no sobre el nivel de ingresos y gastos: una decisión esen-
cialmente política sobre la que existen múltiples soluciones técnicamente igual de 
válidas. Lo que hay que pactar es la senda de reducción mínima de la brecha entre 
ambos. Si se produce un cambio de Gobierno en plena fase de ejecución del plan, 
cualquier modificación al alza (baja) de la senda de gastos (ingresos) debería venir 
acompañada por una explicación sobre las medidas compensatorias para que el 
déficit estructural no se aleje del plan inicial. Esta tercera condición nos conduce 
de nuevo a la importancia de que los propios programas electorales sean coheren-
tes en el plano presupuestario.
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5.3. El impulso a la estabilidad fiscal en un marco de gobierno descentra-
lizado18

En un Estado descentralizado, la estabilidad fiscal presenta rasgos diferen-
ciales que deben ser tenidos en cuenta. A pesar de lo que a veces se escucha, la 
evidencia empírica disponible no muestra que la descentralización conduzca ine-
vitablemente a mayores déficits. Al contrario, como se demuestra en Lago Peñas 
et al. (2020), una mayor descentralización puede tener un efecto positivo sobre 
el desempeño fiscal si el marco institucional está bien diseñado; esto es, si existe 
una suficiente descentralización de los ingresos que evite grandes desequilibrios 
entre los dos lados del presupuesto, y el marco de reglas fiscales es el apropiado.

En la medida que la descentralización en el escalón autonómico de gobierno 
es equiparable cuantitativamente a la de los países federales de referencia (Lago 
Peñas, 2021), es pertinente prestar atención a esta dimensión regional y evaluar la 
realidad española. ¿Son las CCAA un problema para garantizar el cumplimiento 
de los objetivos fiscales? ¿Existen carencias y problemas de diseño institucional? 
¿Qué deberíamos cambiar para quedarnos con los efectos positivos de la descen-
tralización y minimizar el alcance de lo negativo?

Comenzando por el marco legislativo, la LOEPSF supuso importantes no-
vedades para la estabilidad presupuestaria de las CCAA. Como cualquier cambio 
legislativo, la LOEPSF se diseña pensando en la problemática identificada en el 
momento en el que se redacta y bajo una serie de supuestos sobre las respuestas 
de los agentes afectados y la evolución del contexto. Si la reacción de los agentes 
se aparta de la prevista y si el contexto difiere del proyectado, la legislación no 
conseguirá los efectos esperados. Y todo se hace más complicado cuando la ur-
gencia aprieta los plazos.

En el caso concreto que nos ocupa, esta premura era extraordinaria. Como 
se ha indicado en un apartado previo, la presión externa es clave para entender la 
reforma constitucional del verano de 2011 y el posterior desarrollo normativo; en 
particular, la relevancia dada a los gestos de reafirmación (no exentos de redun-
dancia) del compromiso con la estabilidad presupuestaria y el exceso de rigidez y 

18.  Este apartado está basado en Lago Peñas (2015).
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ambición en algunos artículos y disposiciones. Ejemplo de lo primero fue el poner 
el acento en que el pago de la deuda era una obligación presupuestaria prioritaria, 
cuando esa ha sido la práctica desde el último arreglo de la deuda pública espa-
ñola por el ministro José Larraz en 1939 (Comín, 1996). Por su parte, el exceso 
de rigidez y ambición se plasma en la fijación de objetivos cuantitativos precisos 
para la deuda pública, tanto en perspectiva temporal como en lo que atañe a su 
reparto entre niveles de gobierno. 

La LOEPSF conlleva un notable endurecimiento legislativo y un incremento 
sustancial en la capacidad de control sobre los gobiernos autonómicos por parte 
del Gobierno central; algo que muchos han interpretado como un movimiento 
recentralizador (Lago Peñas, 2013). De hecho, el no haber agotado el catálogo de 
las medidas preventivas, correctivas y coercitivas previstas en la LOEFSP es un 
buen indicador de sus limitaciones desde un punto de vista de economía política. 
Por tanto, sería necesario reflexionar sobre el Capítulo IV de la LOEFSP para 
suprimir lo no aplicable y, a cambio, generar expectativas creíbles de que lo que 
permanezca será aplicable de forma efectivamente automática.

En segundo lugar, es perentorio reforzar sustancialmente la autonomía tribu-
taria de las Comunidades, endurecer su restricción presupuestaria y ajustar mejor 
la distribución global de los recursos a las necesidades de gasto al abrigo, todo 
ello, de una reforma del sistema de financiación autonómica, en línea con lo pro-
puesto por la Comisión de expertos (2018). Hay que conseguir responsabilizar 
a los gobiernos autonómicos de sus decisiones sobre los ingresos en un diálogo 
con sus ciudadanos integrando ambos lados del presupuesto. Como se apuntó 
previamente, la experiencia internacional muestra que, en los países descentrali-
zados como España, tan importantes o más que las reglas fiscales son el grado de 
autonomía y corresponsabilidad fiscal de los gobiernos subcentrales. En lo que 
respecta a la distribución de recursos entre territorios, es fundamental calcular 
mejor las necesidades de gasto (los llamados “habitantes ajustados”) y no desviar-
se de ellos ex-post de forma arbitraria, como se hace en la actualidad. Adicional-
mente, hay que buscar una solución al ruido que genera el sistema de anticipos y 
pagos a cuenta sobre el que gravita el sistema de financiación de régimen común. 
Primero, porque distorsiona el uso de la capacidad fiscal, particularmente en el 
IRPF. A diferencia con lo que ocurre con el tramo estatal, los cambios aprobados 
no se reflejan en las retenciones y, por tanto, los contribuyentes no lo notan hasta 
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año y medio después de entrar en vigor, con la liquidación del impuesto; y algo 
similar ocurre con las arcas regionales. Segundo, porque las perturbaciones in-
esperadas sobre los ingresos no son compensadas en la fase de ejecución porque 
no va a tener reflejo en el déficit final del ejercicio, como sí tiene en el caso del 
gobierno central. En este sentido, Hernández de Cos y Pérez (2015) proponen la 
aplicación de un mecanismo adaptativo en el que la previsión de ingresos se fuese 
actualizando a lo largo del ejercicio y afectase a los pagos a cuenta. Por último, es 
preciso integrar progresivamente a las comunidades forales en los instrumentos 
de nivelación interterritorial.

En tercer lugar, la actual distribución vertical de los objetivos presupuesta-
rios no se corresponde con el peso presupuestario de los diferentes niveles de go-
bierno ni con la relevancia de sus respectivas competencias de gasto. Sin discutir 
el papel protagonista del gobierno central a la hora de definir el signo global de 
la política fiscal y fijar los objetivos en materia de déficit y deuda, esos objetivos 
pueden ser distribuidos de forma diferente a la actual. En particular, dando más 
espacio a las CCAA y acercando su porcentaje sobre el total al que representan en 
el gasto consolidado, alrededor de un tercio.19 En todo caso, es verdad que dado 
el actual sistema de anticipos e ingresos a cuentas y la unilateralidad de gobierno 
central en la definición de las cuantías transferidas, la discusión sobre el objetivo 
de déficit de las CCAA de régimen común no puede desvincularse de la que atañe 
a los procedimientos de fijación de esos ingresos a cuenta y su concreción anual. 

En cuarto lugar, la LOEPSF no especifica la fórmula a aplicar para establecer 
objetivos de déficit individuales para las Comunidades Autónomas; más allá de 
que la agregación de objetivos individuales debería coincidir con el objetivo de 
déficit para el conjunto del escalón autonómico. En la práctica, lo que se ha hecho 
ha sido mimetizar la aplicación de ratios en términos de PIB regional. Es decir, 
para cada Comunidad Autónoma se fija el mismo porcentaje que para el conjunto. 
La diferencia es que los objetivos individuales se refieren al PIB de cada región y 
los del conjunto al PIB español. Las ligeras desviaciones respecto a esta regla en 
los dos últimos años han respondido a la necesidad de dar más margen a las que se 
hallaban más lejos del objetivo. Mi opinión es que este mimetismo carece de fun-

19.  Fernández Llera y Monasterio (2010), refiriéndose al marco legislativo anterior, proponían 
cuota autonómica sobre el déficit total entre un cuarto y un tercio del total
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damento. Como se expone en Fernández Leiceaga y Lago Peñas (2013), dejando 
al margen a las comunidades forales, la fuerte nivelación interterritorial en España 
hace que no exista una correlación positiva entre PIB per cápita y capacidad fiscal, 
por un lado, e ingresos no financieros (o ingresos corrientes) totales per cápita, por 
otro. No es el PIB de cada región el que aguanta en exclusiva las finanzas regiona-
les, como sí ocurre a escala estatal o en países donde la nivelación interterritorial 
es poco relevante, como en Estados Unidos. Esto es lo que explica por qué el 
presupuesto de la Comunidad de Madrid se sitúa en torno al 10% del PIB regional 
y el de Extremadura supera ampliamente el 20% del suyo. Por consiguiente, la ca-
pacidad financiera para sostener un determinado volumen de deuda expresado en 
porcentaje de PIB regional no es la misma. Por ejemplo, una deuda equivalente al 
20% del PIB extremeño es más soportable para las finanzas de la comunidad que 
una del 15% del PIB de Madrid para las finanzas de la Comunidad. Y lo mismo 
ocurre con el déficit, que no deja de ser, en esencia, la variable flujo que determina 
el stock de deuda. En sentido contrario, los objetivos de superávit en términos de 
porcentaje del PIB regional deberían ser menores en las Comunidades con mayor 
PIB regional para ser coincidentes en cuanto al grado de ambición y dificultad. La 
solución a este desenfoque pasa por utilizar como variable de reparto de los obje-
tivos de déficit/superávit y deuda autonómicos aquella que aproxime la verdadera 
capacidad financiera para soportarlos. Por eso, si se buscan repartos simétricos 
entre autonomías, el denominador del déficit y la deuda deberían ser los ingresos 
(corrientes o no financieros) de cada autonomía y no el PIB; algo que de hecho 
ya se hace para las entidades locales. En todo caso, esta discusión sobre el reparto 
horizontal de objetivos no puede hacerse de espaldas de la reconsideración de las 
reglas fiscales a la que he hecho referencia de forma reiterada a lo largo del texto; 
y que tiene en el ámbito subcentral algunas otras especificidades relevantes, como 
muestran en su reciente trabajo González y Martínez (2021).

Finalizo este apartado con una breve referencia a la “co-gobernanza”, voca-
blo de moda en los últimos meses por causa de la pandemia.20 La realidad es que 
en España hemos alcanzado un avanzado estadio de descentralización financiera 
y política sin preocuparnos, aparentemente, de adaptar el marco institucional a 
las exigencia y necesidades que se derivan de ello. Cuando los principales ser-

20.  Martínez (2020) desarrolla esta cuestión en profundidad y desde su amplio conocimiento 
teórico y práctico de la cuestión. Véase también Lago Peñas (2021). 
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vicios públicos y, con ello, la mayoría del gasto público directo están en manos 
de las CCAA y cuatro de cada cinco empleados públicos lo son de las Haciendas 
subcentrales, lo más razonable es perseguir los acuerdos multinivel y garantizar 
su cumplimiento. Pero eso exige contar con foros y espacios apropiados para la 
discusión política y técnica, con organismos para dar el soporte preciso. 

La realidad es que el Senado aporta poco, las Conferencias de Presidentes 
funcionan solo de forma intermitente, y las conferencias sectoriales tienen un al-
cance muy limitado. El Consejo de Política Fiscal y Financiera acaba centralizan-
do buena parte de la gobernanza multinivel, a pesar de su precariedad en soporte 
jurídico y medios técnicos y sus carencias y debilidades. Tenemos que revisar 
todo lo anterior y asumir que gobernar un Estado federal de facto es más complejo 
que uno unitario. Es el precio que toca pagar por disfrutar de los beneficios que 
brinda la descentralización (Martínez-Vázquez et al., 2017).

Termino ya. Muchas gracias por su interés y paciencia. Espero haber sido ca-
paz de ganarme a alguno de ustedes para promover la causa de la responsabilidad 
fiscal en España. Deber pendiente de nuestro país sobre el que seguiré desplegan-
do todos mis esfuerzos pedagógicos sine die y sin concesión al desaliento.
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Es para mí un honor contestar en nombre de esta Real Corporación al exce-
lente discurso del doctor Santiago Lago Peñas.

Su trabajo académico e investigador y su intensa actividad como asesor en 
el ámbito nacional e internacional le sitúan como un referente en su especialidad, 
por lo que me veo obligado a realizar un breve resumen de su amplio currículo del 
que, sin duda, dejaré importantes aspectos en el tintero.

El Dr. Santiago Lago nació en Vigo el 12 de noviembre de 1971. 

Licenciado por la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la 
Universidad de Santiago de Compostela, obtuvo el Grado en junio de 1995 y se 
doctoró en 1998 con premio extraordinario.

Su actividad docente comienza como Profesor Asociado a tiempo completo 
en la Universidad de Santiago en 1997. En el año 2001, pasa a ocupar una plaza 
como Profesor Titular Interino en la Universidad de Vigo y en 2003 obtiene, por 
oposición, la plaza de Profesor Titular. En la actualidad es Catedrático de Econo-
mía Aplicada de la Universidad de Vigo desde hace diez años. Fue director del 
Departamento de Economía Aplicada desde 2011 a 2013.

En cuanto a su labor docente e investigadora, debo resaltar que ha obtenido:

•  3 sexenios de investigación.
•  1 sexenio de transferencia.
•  4 quinquenios de docencia, y
•  El Programa Docentia para el período 2011 a 2017.

Excelentísimo Señor Presidente de la Real Academia de Ciencias Económicas y 
Financieras de España
Excelentísimos Académicos.
Señoras y Señores.
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Asesor de la Asamblea de Regiones Europeas en materia de descentraliza-
ción desde 2014, la OCDE, la Comisión Europea, la RAND Corporation, el Ban-
co Mundial y el Fórum of Federations.

Director de GEN (Governance and Economics Research Network) y Editor 
ejecutivo de la revista Hacienda Pública Española.

Investigador asociado al Instituto de Economía de Barcelona (IEB).

Como colaborador de FUNCAS, acaba de publicar su libro: “40 años de des-
centralización: balance y perspectivas”

Director de la Cátedra de Empresa Familiar de la Universidad de Vigo desde 
el 2014.

Director del Foro Económico de Galicia.

Es miembro de la Comisión de expertos para la reforma de la financiación 
autonómica creada por el Gobierno de España en 2017 y ha comparecido como 
experto en finanzas autonómicas en el Senado y los parlamentos autonómicos de 
Cataluña, Madrid, Aragón, Andalucía y Galicia. 

Evaluador externo de 62 revistas de máximo nivel e investigador principal de 
múltiples proyectos españoles y europeos. Autor de más de 100 trabajos publica-
dos en diversas revistas españolas e internacionales.

Director de la cátedra de finanzas autonómicas creada por la Xunta de Galicia 
y la Universidad de Vigo en 2021. 

Codirector de la Red de Investigadores en Financiación autonómica y Des-
centralización en España (RIFDE).

Consejero del Consello Económico e Social de Galicia 

Miembro del panel de expertos del ministerio de economía y competitividad 
para el plan nacional de i+d+i; del grupo de trabajo sobre la reforma del estado 
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y del comité de expertos para evaluar el impacto económico de la crisis del co-
vid-19.

En su discurso de ingreso, nos muestra una lúcida y documentada visión 
sobre el catálogo de reformas y retos pendientes en la economía española.  como 
señala: “El objetivo de este discurso es arrojar luz y agitar el debate sobre uno de 
ellos: la estabilidad fiscal. No es un problema de leyes, es una cuestión de priori-
dades sociales y políticas.

Su planteamiento es clarificador al defender la política fiscal como una herra-
mienta poderosa y el rechazo al dogma del déficit cero. Tenemos, según señala, un 
amplio margen sobre áreas de gasto y servicios públicos. 

A lo largo de su discurso realiza una revisión del marco teórico y normativo, 
con referencias a la historia del pensamiento económico y a los debates actuales 
sobre la revisión de las reglas fiscales que rigen en la zona euro. 

En la segunda parte de su intervención, el Doctor Santiago Lago realiza un 
documentado y clarificador análisis sobre estabilidad presupuestaria, que parte 
de la Ley General de 2001 en la que se recogían los principios de plurianualidad, 
transparencia y eficiencia; 

La crisis del 2008 rompe con el marco flexibilizado. La inestabilidad de los 
mercados financieros internacionales y el espectacular crecimiento de la prima de 
riesgo en los países enmarcados bajo el despectivo acrónimo PIGS, pusieron a Es-
paña al borde del rescate. Afortunadamente, el apoyo del Banco Central Europeo 
con la compra de títulos de deuda soberana y la contrapartida del acuerdo entre 
los dos grandes partidos que permitió modificar la Constitución de 1978, alejó a 
los hombres de negro de nuestro país. 

La experiencia española y la evidencia empírica internacional tiende a mos-
trar que los límites al gasto y déficit son menos relevantes para la estabilidad fiscal 
que los procedimientos administrativos.

La Comisión Europea reconocía en 2009 que las reglas fiscales son mejo-
res cuando el agente que controla su definición y cumplimiento es una autoridad 
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independiente un consejo fiscal de expertos, tribunales de cuentas o incluso el 
Parlamento. 

Como presidente del Consello de Contas de Galicia, quiero agradecer espe-
cialmente la referencia que se hace en la intervención al papel de los Órganos de 
Control Externo. En nuestro caso, se está potenciado la fiscalización operativa 
entendida: “como una revisión independiente, objetiva y fiable acerca de si las 
actividades de la entidad fiscalizada cumplen con los principios de economía, 
eficiencia y eficacia. 

La fiscalización operativa promueve la transparencia al ofrecer al poder le-
gislativo y a la ciudadanía una visión de la administración y los resultados de las 
diferentes actividades de los entes fiscalizados. 

Por otra parte, la ley del Consello de Contas de Galicia de 2015 nos atribu-
ye por primera vez en España, competencias en prevención de la corrupción, lo 
que nos ha permitido abordar un enfoque de integridad, preventivo y de carácter 
proactivo. Su fin es no sólo evitar riesgos de malas prácticas y de corrupción, sino 
también fortalecer el clima ético de las estructuras organizativas. 

En la tercera parte de su intervención analiza las causas del déficit público 
español: ¿insuficiencia de ingresos o exceso de gasto?; se pregunta. Como nos 
recuerda, España tiene un gasto público comparativamente bajo en el seno de la 
Unión Europea, aunque en la mayor parte de las áreas de gasto podríamos obtener 
mejores resultados si fuésemos más eficientes.  

La epidemia del coronavirus ha golpeado a la economía española en un mo-
mento en el que empezábamos a ver la luz al final del túnel en el que nos aden-
tramos con la crisis del 2008. Tenemos muchos deberes pendientes y, en estos 
momentos, la política fiscal tendrá que hacer frente, no solo a la pandemia del 
coronavirus, sino también otros importantes desafíos como el envejecimiento, el 
cambio climático, la economía sumergida, una cesta de impuestos equilibrada y a 
la reconstrucción del margen fiscal plurianual. 

Como propone, el diseño de la reforma fiscal debe tener como objetivo un 
sistema equitativo, eficiente y simple que debería estar finalizado a finales de 
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este año 2021 para que, de forma progresiva, pudiese entrar en vigor entre 2022 
y 2023. Estas urgencias deben estar arropadas de prudencia y proyectos como el 
que nos acaba de aportar.

Como bien recordaba nuestro Académico de Honor Juan Velarde en su dis-
curso de ingreso: Un gran mercantilista español, Caxa de Leruela, en su obra 
“Restablecimiento de la abundancia”  manifestaba que el avance económico solo 
se puede lograr “huyendo de arbitrios fútiles y atrevidos”, porque aceptaba lo 
que sobre tales arbitrios había señalado Tito Livio, quien afirmaba que cuando 
se hacían tales cosas, se obtendrían “siempre al principio alegrías, en el medio, 
dificultades, en el severo final, desgracias”.

Creo que nuestro nuevo Académico, tal como nos ha mostrado a lo largo de 
su discurso, tiene muy claro el camino que debemos seguir para volver a la senda 
del crecimiento: con prudencia, pero con propuestas que precisan que el ámbito 
político se muestre  receptivo. 

Es esencial que nuestras administraciones sean ágiles en la movilización in-
mediata de los fondos europeos.

A lo largo del último año, hemos sufrido varias olas de pandemia y, en nues-
tro caso, ilustres compañeros de Academia han sido víctimas. En estos momentos, 
tan difíciles para nuestro país, debemos exigir grandeza a nuestros políticos para 
buscar consensos que en otros tiempos si fueron posibles.

Solo me resta por felicitar al nuevo miembro de la Real Academia de Cien-
cias Económicas y Financieras de España. No me cabe ninguna duda que su in-
corporación contribuirá a enaltecer la brillante labor que la Academia viene reali-
zando y, especialmente, en estos momentos de extrema dificultad.

Muchas gracias por su atención





Real Academia
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rrespondiente para Alemania, Ilmo. Sr. Dr. D. Juergen B. Donges, y contestación por el 
Excmo. Sr. Don Carlos Ferrer Salat), 1998. 

155/98 La incertidumbre fiscal. Reflexiones sobre la legalidad y legitimidad del sistema tribu-
tario español (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Claudio 
Colomer Marqués, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pintó Ruiz), 
1998. 

156/98 La II República y la quimera de la peseta: La excepción Carner (Discurso de ingreso 
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto, y contestación por el 
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascón Fernández), 1998. 

157/98 Reflexiones sobre la internacionalización y globalización de la empresa: los recursos 
humanos como factor estratégico y organizativo (Discurso de ingreso del Académico 
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don Antonio Sainz Fuertes, y contestación por 
el Excmo. Sr. Dr. D. José M.ª Fons Boronat), 1998.  

158/99 Adopción de decisiones en economía y dirección de empresas: problemas y perspectivas 
(Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la República de Bielorru-
sia, Ilmo. Sr. Dr. D. Viktor V. Krasnoproshin, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime 
Gil Aluja), 1999. 

159/99 Las organizaciones empresariales del siglo XXI a la luz de su evolución histórica 
reciente (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo 
Rocafort Nicolau, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1999. 
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160/99 Epistemología de la incertidumbre (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Argentina, Ilmo. Sr. Dr. D. Rodolfo H. Pérez, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Jaime Gil Aluja), 1999.   

161/99 De Universitate. Sobre la naturaleza, los miembros, el gobierno y la hacienda de la uni-
versidad pública en España (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. 
Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemente, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José 
Juan Pintó Ruiz), 1999.  

162/99 Una historia del desempleo en España (Discurso de ingreso del Académico Numerario, 
Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Argandoña Rámiz, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Fernando Casado Juan), 1999.   

163/99 La concepción de la empresa y las relaciones que la definen: necesidades de pertinencia, 
de eficacia y eficiencia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. 
Camilo Prado Freire, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1999. 

164/00 Génesis de una teoría de la incertidumbre (Acto de imposición de la Gran Cruz de 
la Orden Civil de Alfonso X el Sabio al Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2000. 

165/00 La empresa virtual en el marco de la sociedad de la información (Discurso de ingreso 
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer Hortal, y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2000. 

166/00 Gestión privada del servicio público (Discurso de ingreso del Académico Numerario, 
Excmo. Sr. Don Ricardo Fornesa Ribó, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro 
Fainé Casas), 2000.  

167/00 Los libros de cuentas y la jurisdicción privativa mercantil en España. El caso del Consu-
lado de Comercio de Barcelona y su instrucción contable de 1766 (Discurso de ingreso 
del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Esteban Hernández 
Esteve, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José M.ª Fernández Pirla), 2000.  

168/01 El siglo XX: el siglo de la economía (Discurso de ingreso del Académico Numerario, 
Excmo. Sr. Don Emilio Ybarra Churruca, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Isidro Fainé Casas), 2001.  

169/01 Problemas y perspectivas de la evaluación y contabilización del capital intelectual de 
la empresa (Comunicación del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer 
Hortal en el Pleno de la Academia), 2001.   

170/01 La empresa familiar y su mundialización (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don Antonio Pont Amenós, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro 
Fainé Casas), 2001.  

171/01 Creación de empleo de alto valor agregado: el papel de las sociedades de capital-riesgo 
en la denominada nueva economía (Discurso de ingreso del Académico Correspondien-
te para Suiza, Excmo. Sr. Don José Daniel Gubert, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. 
D. Roberto García Cairó), 2001.  

172/01 La nueva economía y el mercado de capitales (Discurso de ingreso del Académico 
Numerario, Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. 
D. Fernando Casado Juan), 2001.
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173/02 Gestión del conocimiento y finanzas: una vinculación necesaria (Discurso de ingreso 
del Académico Correspondiente para La Rioja, Ilmo. Sr. Dr. D. Arturo Rodríguez 
Castellanos, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2002.

174/02 El sistema crediticio, las cajas de ahorros y las necesidades de la economía española 
(Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Manuel Pizarro More-
no, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2002. 

175/02 La financiación de la política de vivienda en España con especial referencia a la pro-
moción de la vivienda de alquiler (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo López, y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2002. 

176/02 Sobre la crisis actual del conocimiento científico (Discurso de ingreso del Académico 
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Dídac Ramírez Sarrió, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. 
D. Alfonso Rodríguez Rodríguez), 2002. 

177/03 Marruecos y España en el espacio euromediterráneo: desafíos y retos de una aso-
ciación siempre pendiente (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
Marruecos, Excmo. Sr. Don André Azoulay, y contestación por el Excmo. Sr. Don Aldo 
Olcese Santonja), 2003. 

178/03 Marketing, Protocolo y Calidad Total (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Bizkaia, Excmo. Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contesta-
ción por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2003. 

179/03 La Responsabilidad Social Corporativa (R.S.C.) (Discurso de ingreso del Académico 
Correspondiente para La Coruña, Ilmo. Sr. Dr. D. José M.ª Castellano Ríos, y contesta-
ción por el Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja), 2003. 

180/04 Información corporativa, opciones contables y análisis financiero (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. José Luis Sánchez Fernández 
de Valderrama, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2004. 

181/04 Los tribunales económico-administrativos: el difícil camino hacia la auténtica justicia 
tributaria (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Josep M.ª 
Coronas Guinart, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemen-
te), 2004.  

182/05 Las corrientes de investigación dominantes en marketing en la última década (Discurso 
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Enrique Martín Armario, y 
contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.  

183/05 España y la ampliación europea en una economía global (Discurso de ingreso del 
Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Lamo de Espinosa Michels de Champou-
rcin, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2005. 

184/05 China en el área geoeconómica y geopolítica mediterránea (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr. D. Giancarlo Elia Valori, y con-
testación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alexandre Pedrós i Abelló), 2005.
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185/05 La integración en la UE de los microestados históricos europeos en un contexto de glo-
balización (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para el Principado de 
Andorra, Excmo. Sr. Don Òscar Ribas Reig, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Francesc Granell Trías), 2005.  

186/05 El desarrollo sostenible como soporte básico del crecimiento económico (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Lugo, Ilmo. Sr. Dr. D. José Manuel Barreiro 
Fernández, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.  

187/06 De la función de producción agregada a la frontera de posibilidades de producción: 
productividad, tecnología y crecimiento económico en la era de la información (Discurso 
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Manuel Castells Oliván, y con-
testación por el Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto), 2006.  

188/06 El fin de la pobreza: reto de todo economista del siglo XXI (Discurso de ingreso de la 
Académica Numeraria, Excma. Sra. Doña Isabel Estapé Tous, y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2006. 

189/07 Problemática jurídica de las llamadas leyes de acompañamiento presupuestario del 
Estado (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Melilla, Excmo. Sr. 
Don Julio Padilla Carballada, y contestación por el Excmo. Sr. Don Enrique Lecum-
berri Martí), 2007.  

190/07 Sur les «successions coexistantes» au tournant des millénaires. Quelques reflexions 
épistémologiques (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Rumania, 
Excmo. Sr. Dr. D. Tudorel Postolache, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Josep Ca-
sajuana Gibert), 2007.  

191/07 Economía y financiación de la educación (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Díez Hochleitner, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Isidro Fainé Casas), 2007.  

192/07 Mediterraneo e civiltà della terra (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Italia, Excmo. Sr. Dr. D. Alessandro Bianchi, y contestación por el Excmo. Sr. Don 
Lorenzo Gascón), 2007.  

193/07 L’Union européenne et la mondialisation du droit (Discurso de ingreso del Académico 
Correspondiente para Túnez , Ilmo. Sr. Dr. D. Abderraouf Mahbouli, y contestación por 
el Excmo. Sr. Dr. D. Josep Casajuana Gibert), 2007.  

194/08 Corte Penal Internacional. Posición del Gobierno de algunos Estados respecto a su 
jurisdicción (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la República de 
Chile, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Guzmán Tapia, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-
Francesc Pont Clemente), 2008.  

195/08 Monetary Policy Issues in an emerging economy. The case of Romania (Discur-
so de ingreso del Académico Correspondiente para Rumania, Ilmo. Sr. Dr. D. Mugur 
Isarescu, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008. 

196/08 Los procesos de creación de empresas (Discurso de ingreso del Académico Numerario, 
Excmo. Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contestación por el Excmo. Sr. 
Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008.  
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197/08 Neuroeconomics: from homo economicus to homo neuroeconomicus (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Polonia, Ilmo. Sr. Dr. D. Janusz Kacprzyk, y 
contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer Hortal), 2008.  

198/08 Le bicaméralisme dans les démocraties parlamentaires (Discurso de ingreso de 
la Académica Correspondiente para Bélgica, Excma. Sra. Dra. Janine Delruelle-
Ghobert, y contestación por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascón), 2008. 

199/08 El ámbito financiero de las políticas públicas de vivienda: la necesaria convergencia en 
Europa (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio 
Redondo, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2008. 

200/09 L’impact des écarts de développement et des fractures sociales sur les relations interna-
tionales en le Méditerranée (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
Argelia, Excmo. Sr. Dr. D. Mohamed Laichoubi, y contestación por el Excmo. Sr. Don 
Lorenzo Gascón), 2009. 

201/09 L’industria: passato o futuro della nostra economia? (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr. D. Romano Prodi, y contestación por 
el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2009. 

202/09 Análisis de las políticas públicas (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr. Dr. D. José Barea Tejeiro, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso Rodrí-
guez Rodríguez), 2009.

203/09 Mechanism design: how to implement social goals (Discurso de ingreso del Académico 
Correspondiente para los Estados Unidos, Excmo. Sr. Dr. D. Eric S. Maskin, y contesta-
ción por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2009. 

204/09 El choque de Culturas y Civilizaciones en el Mundo (Discurso de ingreso del Aca-
démico Correspondiente para la Comunidad Autónoma de Aragón, Excmo. Sr. Dr. D. 
José Daniel Barquero Cabrero, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort 
Nicolau), 2009. -

205/10 L’economie politique entre science, ideologie et gouvernance. Réflexions autour de la 
première grande crise du XXIe siècle (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Thierry De Montbrial, y contestación por el 
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascón), 2010. 

206/10 Macroguidance of the financial markets in transition (Discurso de ingreso de la 
Académica Correspondiente para Finlandia, Excma. Sra. Dra. Dña. Sirkka Hämäläi-
nen-Lindfors, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramón Poch Torres), 2010. 

207/10 Quantitative Aggregate Theory (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Noruega, Excmo. Sr. Dr. D. Finn E. Kydland, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Jaime Gil Aluja), 2010.

208/11 El Reino Unido y la Unión Europea (Discurso de ingreso del Académico de Número, 
Excmo. Sr. D. Carles Casajuana Palet, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo 
Rocafort Nicolau), 2011.
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209/11 Importance of law and tendencies disrupting the legal system (Discurso de ingreso del 
del Académico Correspondiente para la República de Srpska Ilmo. Sr. Dr. D. Rajko 
Kuzmanovic, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2011.

210/11 War and Peace: The Fundamental Role of Incentives in Game Theory and Economics 
Analysis (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Fi-
nancieras como académico correspondiente para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Robert J. 
Aumann, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2011.

211/12 Supervisando al supervisor bancario: riesgos y estrategias de cobertura (Discurso de 
ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
Correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Ramón Quintás Seoane y contesta-
ción por el Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo López), 2012. 

212/12 The world I experience it (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Eco-
nómicas y Financieras como Académico Correspondiente para Montenegro, Ilmo. 
Sr. Dr.D. Momir Djurovic´ y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón), 
2012.  

213/12 Respect and rediscovery: a shared heritage of scientific engagement (Discurso de ingre-
so en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académica Co-
rrespondiente para el Reino Hachemita de Jordania, S.A.R. Sumaya bint El Hassan y 
contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemente), 2012.  

214/12 Maps of Bounded Rationality: Thinking, fast and slow (Discurso de ingreso en la Real 
Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académica Correspondiente 
para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Daniel Kahneman y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Jaime Gil Aluja), 2012. 

215/12 El precio de la desigualdad (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Estados Unidos, 
Excmo. Sr. Dr. D. Joseph Stiglitz y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil 
Aluja), 2012.   

216/12 Las decisiones financieras en la incertidumbre en la empresa: usando Black-Scholes 
como estrategia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y 
Financieras como Académico Correspondiente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. Federico 
González Santoyo y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón), 2012.   

 

217/12 An OECD perspective on the competitiveness of the european economy (La competiti-
vidad de la economía europea desde el prisma de la OCDE) (Discurso de ingreso en 
la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspon-
diente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. José Ángel Gurría Treviño y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. D. Francesc Granell Trias), 2012.   

218/13 Errores recurrentes en el origen de las crisis y nuevas bases para el bienestar social 
sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Fi-
nancieras como Académica de número, Excma. Sra. Dra. D. Ana María Gil Lafuente 
y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2013.   
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219/13 Medidas por adoptar para afrontar el final de la crisis. (Discurso de ingreso en la Real 
Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Número, Excmo. 
Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo 
Rocafort Nicolau), 2013.  

220/13 On a realistic paradigm for financial modeling under multiple criteria. (Discurso de 
ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
Correspondiente para Grecia, Ilmo. Sr. Dr. D. Constantin Zopounidis y contestación 
por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero), 2013.   

221/13 Fuzzy estimation of quality of the socioeconomic systems. (Discurso de ingreso en la 
Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspon-
diente para Azerbaijan, Ilmo. Sr. Dr. D. Gorkhmaz Imanov y contestación por el Excmo. 
Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente), 2013.   

222/13 Los derechos económicos y sociales de los ciudadanos ante la actual crisis económica, 
desde una perspectiva constitucional. (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Madrid, 
Ilmo. Sr. D. Eugenio Gay Montalvo y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan 
Pintó Ruiz), 2013.  

223/13 La Economía del automóvil eléctrico. (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico de número, Excmo. Sr. Dr. D. 
Juan Llorens Carrió y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón), 2013. 

 

223x/13 Un viaje a Argelia, por el Excmo. Sr. D. Lorenzo Gascón (Extensión Académica y 
Cultural), 2013.  

224/13 Un mundo digital: Las TIC, protagonistas de la gran transformación de la economía, 
cultura y sociedad del siglo XXI (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académico de Número, Excmo. Sr. D. César Alierta 
Izuel y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2013.  

225/14 Antichresis o Contrarium mutuum (Breve ensayo de una solución jurídica para un pro-
blema económico). (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas 
y Financieras como Académico Correspondiente para Cataluña, Excmo. Sr. Dr. D. Al-
fonso Hernández-Moreno y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pintó), 
2014   

226/14 La economía política de la austeridad. Reflexiones a propósito de la Gran Recesión. 
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. D. Antoni Castells Oliveres, y contestación por 
el Excmo. Sr. Dr. D. Didac Ramírez Sarrió), 2014.  

227/14 The unequal world economy. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académico correspondiente para Reino Unido, Sir 
James Mirrlees, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), Incluye la 
traducción en lengua española, 2014.  
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228/14 De la teoría de la dirección del conocimiento al equilibrio de fuerzas generalizado. 
Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académico Correspondiente para Alemania, Excmo. Sr. Dr. D. Reinhard Selten y contes-
tación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja),2014. 

 

229/14 Información contable y Transparencia. (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. Anto-
nio López Díaz, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero), 
2014.  

 

230/14 Anexo a los Anales del Curso Académico 2012-2013. Comunicaciones académicas co-
rrespondientes al Curso 2012-2013 (I), 2014.  

231/14 Anexo a los Anales del Curso Académico 2012-2013. Comunicaciones académicas co-
rrespondientes al Curso 2012-2013 (II), 2014. 

232/14 La financiación de la Unión Europea (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. José 
María Gil-Robles Gil-Delgado, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascón), 
2014. 

 

233/15 Ciencia, economía y transparencia una visión en clave multidisciplinar y social (Discurso 
de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. Jesús Lizcano Álvarez, y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. Francesc Granell Trias), 2015. 

 

234/15 Riesgo y seguro en economía (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académica de Número, Excma. Sra. Dra. Montserrat 
Guillén Estany, y contestación por la Excma. Sra. Dra. Ana María Gil Lafuente), 2015.

 

235/15 Las personas, fuente de innovación y de creación de valor en la empresa (Discurso de 
ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
de Número, Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos y Laudatio por el Excmo. Sr. 
Dr. José Antonio Redondo López), 2015.

 

236/16 La lingüística como economía de la lengua (Discurso de ingreso en la Real Acade-
mia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para 
Austria, Ilmo. Sr. Dr. Michael Metzeltin y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo 
Gascón), 2016.

 

237/16 Empresas a favor de las personas: el camino hacia el respeto de los derechos hu-
manos (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Finan-
cieras como Académica Correspondiente para La Rioja, Ilma. Sra. Dra. Leonor 
González Menorca y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos), 
2016.

 

238/16 El impacto positivo como criterio para avanzar en la inversión socialmente responsable 
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