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5. Politica fiscal a través de la lente de la sincronizacion
del ciclo econdmico

El estado de la conducta de la politica fiscal desde el cambio en la administracion en la Casa Blanca no se ha desviado de las
politicas pasadas de partidismo. Como resultado del acuerdo alcanzado entre el Presidente y los Demdcratas que incluia fondos
temporales de emergencia en caso de huracanes para las victimas de Harvey e Irma, el Congreso retraso el plazo para aprobar
una resolucion presupuestaria y suspendié el techo de la deuda hasta el 8 de diciembre de 2017. Sin embargo, el optimismo
empresarial se mantiene en maximos anteriores a la recesion y los mercados son alcistas a la espera de una reforma del cédigo
tributario. Esto deja al Congreso con una agenda repleta para cumplir las expectativas de las empresas, a saber, la estabilidad
regulatoria, la desgravacion fiscal permanente y el fin del drama del techo de la deuda.

La capacidad de aprobar la reforma tributaria depende del Congreso, que permite la aprobacion de la reforma tributaria a través
del proceso de reconciliacién, que solo necesita 50 votos afirmativos en el Senado. Por lo tanto, la avidez general de promulgar un
presupuesto para 2018 llevo a la rapida adopcion de un plan de presupuesto el 19 de octubre. Es probable que el Congreso pase
por alto el vencimiento de la suspension del techo de deuda el 8 de diciembre sin consecuencias negativas. Nuestra investigacion,
en linea con la del Bipartisan Policy Center, concluye que el secretario del Tesoro puede recurrir a medidas extraordinarias por lo
menos hasta marzo de 2018, cuando las negociaciones sobre el techo de la deuda deberian ser inminentes.

Grafica 5.2 Periodo esperado para agotar los medios
Grafica 5.1 Defensa contra el impago para pagar las facturas del pais (miles de millones de
dolares, promedio de 2014-2017)
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El Comité de Presupuesto del Senado esta avanzando en la resolucion del presupuesto y la legislacién en materia sanitaria se ha
dejado de lado, por lo que el centro de atencién del Congreso y la Casa Blanca ha cambiado a la reforma tributaria.

La propuesta de reforma fiscal de la Administracién Trump y los "Seis Grandes", denominada el "Marco Unificado", se hizo publica
el 27 de septiembre de 2017. Los cambios esenciales propuestos en el Marco Unificado son una simplificacion de la estructura de
la base impositiva individual de siete tramos a tres de 12%, 25% y 35%, una reduccion del impuesto sobre la renta del 39,6% al
25%, y la reduccion del tipo impositivo para empresas del 35% al 20%. Estos componentes clave de la reforma son similares al
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plan fiscal formulado por los lideres republicanos de la Camara en el verano de 2016. Se estima que las disposiciones
fundamentales mencionadas aumentan permanentemente el déficit presupuestario. La estimacién preliminar del efecto de la
reforma fiscal es que sumara 2,8 billones de ddlares a la deuda nacional en los proximos 10 afios.* Esta estimacion continuara
evolucionando y se ajustara cuando se conozcan mas detalles de la reforma tributaria propuesta.

Dada la carga sustancial que el Marco Unificado tendra sobre el presupuesto federal y la deuda publica, la pregunta es si esta
reforma tributaria proporcionara el estimulo econémico necesario para impulsar la tasa de crecimiento de Estados Unidos.

Teniendo en cuenta que la economia de EE. UU. se encuentra en su octavo afio de recuperacion y se esta acercando a su tasa
de crecimiento potencial total, la holgura ciclica de la Gran Recesion ha disminuido. Ademas de las estimaciones sobre el déficit
cercano a cero y las brechas de la tasa de desempleo, la disminucion de la holgura ciclica en los mercados laborales también se
hace patente en la encuesta de pequefias empresas que informa sobre las preocupaciones relativas al desajuste estructural entre
las vacantes y las capacidades. Segun la encuesta, la preocupacion por la calidad del trabajo ha aumentado casi a un nivel no
visto desde septiembre de 2007 y ha superado sisteméticamente la preocupacion por las malas ventas en 2017. Del mismo modo,
el nivel de preocupacion sobre la calidad del empleo ahora se acerca al nivel de preocupacion sobre los impuestos. Por lo tanto,
para que la reforma aumente permanentemente la tasa de crecimiento econdmico, debe abordar los obstaculos estructurales a
largo plazo para el crecimiento descritos por Gordon en The Rise and Fall of American Growth®: demografia, educacién, deuda y

desigualdad.
Grafica 5.3 Brechas de produccion y tasa de Grafica 5.4 Problema individual mas importante
desempleo (%) (% de notificacion)
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En términos econdmicos, para que la reforma tributaria afecte al crecimiento potencial del PIB debe ofrecer un cambio positivo en
el lado de la oferta de los avances tecnoldgicos, la reduccion del desempleo estructural y/o nuevas inversiones de capital. Desde
la postura del Marco Unificado, los incentivos para impulsar el avance tecnolégico y reducir el desempleo estructural a través de la
educacion y la capacitacion no se abordan directamente. La provision del marco para el "gasto" de nuevas inversiones "durante al
menos cinco afios" puede proporcionar incentivos fiscales temporales para que las empresas aumenten el gasto en investigacion

4: Tax Policy Center (29 de septiembre de 2017)
5: Gordon (2017)
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y desarrollo junto con el incentivo de un aumento en los gastos de capital. Sin embargo, la principal reforma del Marco Unificado
se centra en conseguir cambios al impuesto sobre la renta personal y la politica del impuesto sobre la renta de las sociedades.

Disposiciones individuales: Aunque todavia se desconocen los detalles fundamentales sobre la reforma del impuesto de la renta,
como las definiciones de los tres tramos de ingresos, el cambio propuesto a una estructura de tres tramos, junto con los cambios
en deducciones y créditos, aumentara en promedio el salario neto de los hogares, lo que impulsara el gasto en consumo y una
mayor actividad econoémica. Las estimaciones del multiplicador del impuesto sobre la renta para EE. UU. fluctian entre 0,8y 1,1,
siendo el efecto mayor en el primer afio. El rango de estimaciones del impacto sobre el crecimiento es amplio, con un impacto
anual promedio a corto plazo entre el 0,8% y el 2,6%. Ademas, los gastos de consumo de los hogares de altos ingresos son menos
sensibles, en relacion con los de menores ingresos, al aumento de los ingresos. Mientras tanto, las evaluaciones sugieren que la
mayoria de las reducciones de impuestos se concentraran en los hogares de altos ingresos. Por lo tanto, el impacto econémico de
la reforma esbozada tiene una mayor probabilidad de antojarse un efecto a corto plazo y debe caer hacia el extremo inferior de las
estimaciones del efecto multiplicador.

Gréfica 5.5 Impacto sobre los ingresos a 10 afios de Grafica 5.6 Efecto a 10 afios del marco unificado en la
marco unificado * (billones de dolares estadounidenses) distribucion de la renta* (% de cambio)
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No se espera que la reforma del impuesto sobre la renta personal descrita en el marco mitigue los desafios estructurales de la
desigualdad y la disminucion de la tasa de participacion en la fuerza de trabajo. Las estimaciones preliminares sugieren que el
resultado no alterara la creciente brecha en la desigualdad de la renta y el "vaciamiento de la clase media." A largo plazo, se estima
que los dos quintiles mas bajos recibiran un aumento del 0,2% en los ingresos después de impuestos, en comparacion con un
aumento del 2,9% para el quintil superior y un aumento del 9,8% para el percentil superior 0,1. Ademas, los recortes en el impuesto
de la renta personal no alteraran la trayectoria futura de la tasa de participacion laboral. La elasticidad de la oferta de mano de obra
compensada, que es la capacidad de respuesta de la fuerza de trabajo a los cambios en los salarios reales es, de media, bastante
menor y cercana a cero para los varones de mas edad. Del mismo modo, aunque la reforma del impuesto sobre la renta personal

6: Tax Policy Center (29 de septiembre de 2017)
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disminuird los ingresos fiscales personales totales, no encontramos evidencias de una relacion a largo plazo entre el crecimiento
potencial del PIB y una disminucién en los ingresos fiscales personales reales.

Disposiciones para empresas: La principal tasa impositiva corporativa federal de Estados Unidos, del 35%, es la més alta entre
las naciones desarrolladas, y los economistas coinciden en que la reforma fiscal corporativa puede generar amplios beneficios
econdémicos. Algunos economistas incluso han propuesto la medida extrema de abolir por completo el impuesto de la renta para
empresas. La reduccion del tipo impositivo corporativo aumentara la competitividad de EE. UU. y atraera capital y proyectos
rentables que generen un mayor bienestar. Al mismo tiempo, el éxito general de la reforma tributaria corporativa dependera de
factores complementarios tales como la garantia de flujos de capital sin obstaculos y la estabilidad politica.

A corto plazo, una disminucion del tipo impositivo para empresas puede afectar no solo a las empresas en general, sino también a
los hogares, alterando los incentivos para ahorrar e invertir. De media, el multiplicador anual de una disminucion en el tipo del
impuesto de sociedades es mucho mas bajo, entre el 0,3 y 0,4, en comparacion con el multiplicador de la reduccion del impuesto
sobre la renta individual. La relacion entre el crecimiento salarial y el tipo impositivo para empresas es débil. Las estimaciones
previas sobre la bajada de los tributos corporativos en los EE. UU. concluyen que una bajada de tipos del 35% al 25% tiene un
modesto efecto positivo sobre los salarios y el PIB. Sin embargo, diversos estudios que afirman que los impuestos corporativos
deprimen los salarios y que un tipo impositivo mas bajo deberia resultar en un crecimiento salarial mas fuerte fueron puestos en
tela de juicio por otros estudios comparativos que demuestran que la mayoria de las empresas moviles tienen habilidades para
separar los ingresos gravables de sus elecciones de inversion y empleo.

Encontramos evidencias de una relacién a largo plazo entre una disminucion en los ingresos por impuestos corporativos y el
crecimiento del PIB real. Si la situacién no cambia, nuestras estimaciones indican que una disminucion del 1% en los ingresos
fiscales reales del gobierno derivados de los ingresos corporativos puede impulsar el crecimiento potencial del PIB en un 0,4%.
Del mismo modo, diversos estudios también apuntan a la fuerte dependencia de la inversion del flujo de caja y, por lo tanto, de una
respuesta contundente a los cambios en el tipo impositivo. Al mismo tiempo, aunque un cambio permanente en el tipo impositivo
corporativo puede impulsar el crecimiento potencial del PIB al alterar los incentivos para invertir y al ampliar la base impositiva, la
bajada al 20% podria no ser lo suficientemente importante como para generar estos incentivos. Los diferenciales del impuesto de
sociedades entre paises se reducen cuando se ponderan para reflejar el tamafio de las economias. Por ejemplo, se estima que un
diferencial del tipo impositivo legal de 14 puntos porcentuales se reduce a 9 puntos porcentuales cuando se pondera por el tamafio
de las economias.” Ademas, los estudios indican que las empresas toman sus decisiones de ubicacién de negocios en funcion de
los tipos efectivos. El tipo efectivo de EE. UU. se estima en el 18,6%°8 y es comparable con otras naciones desarrolladas.

En general, la reforma fiscal del Marco Unificado, en linea con cualquier bajada de impuestos, reducira los ingresos totales del
gobierno. Al mismo tiempo, los recortes fiscales pueden autofinanciarse parcialmente a través de un aumento de la base imponible.
Los estudios realizados revelan que el efecto de pérdida de ingresos tributarios puede reducirse en un 25-50% si se produce dentro
de un entorno de politica monetaria estable. Si bien alin se desconocen muchos detalles sobre la reforma tributaria, esperamos un
efecto positivo a corto plazo sobre el producto agregado si se aprueba la reforma tributaria. Sin embargo, de acuerdo con las

7: Gravelle (2014)
8: Congressional Budget Office (2017, marzo)
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simulaciones sobre las reformas tributarias, los beneficios no seran generalizados y habra grupos que deberan soportar la carga
de las bajadas de impuestos.

Es probable que el plan en su forma actual aumente el déficit presupuestario, lo que podria desencadenar una politica monetaria
mas restrictiva y subidas de tipos de interés que eventualmente desplazarian la inversion y reducirian el crecimiento del PIB a su
nivel potencial. La reduccién del tipo del impuesto de sociedades y otros incentivos que aumentaran los flujos de efectivo
corporativos pueden impulsar la tasa de crecimiento econdémico a largo plazo. Es posible aumentar la eficiencia econémica
mediante recortes del impuesto de sociedades, mientras que las estimaciones sugieren que las ganancias para EE. UU. seran de
menor calado. Se ha demostrado que para el primer recorte de 10 puntos porcentuales en el impuesto de sociedades de Estados
Unidos se espera una ganancia de eficiencia del 1,5% y la porcion estadounidense de esa ganancia del 1,5% sera igual a su
participacion en el PIB mundial.® Sin embargo, el impacto final sobre el crecimiento econémico depende de méas detalles que aun
no se han negociado.

El efecto del estimulo fiscal a corto plazo derivado de las bajadas de impuestos deberia ser positivo, pero la magnitud del impacto
sobre el crecimiento alin no se ha determinado debido a la falta de detalles en el proyecto de ley. La reforma podria hacer subir los
niveles de los agregados macroecondmicos y ejercer presion al alza sobre la inflacion, acelerando el ritmo de ajuste de la politica
monetaria, subiendo los costes de endeudamiento y creando un mayor efecto de desplazamiento.

Las tasas de crecimiento a largo plazo se rigen por cambios exdgenos en la poblacion y la productividad de los factores, y no esta
claro si la reforma puede tener un efecto positivo permanente sobre las decisiones econdmicas. A largo plazo, el recorte del tipo
impositivo para sociedades puede impulsar la tasa de crecimiento, mientras que la magnitud de ese impulso depende de la fuerza
de contrapeso de la creciente brecha de desigualdad de ingresos, la baja participacion de la fuerza de trabajo y el pago de la
creciente deuda publica. El cambio sugerido a un sistema territorial conforme al Marco Unificado puede generar efectos positivos
adicionales con respecto a la tributacion corporativa. Las estimaciones sugieren que podria aumentar sustancialmente la
repatriacion de las ganancias de fuentes extranjeras activas de las corporaciones multinacionales estadounidenses y reducir el
efecto de bloqueo del sistema impositivo actual. Sin embargo, gran parte del efecto final dependera de como se estructure el
sistema impositivo territorial en términos de simplificacion del sistema y del equilibrio entre la proteccion del tipo impositivo
corporativo nacional y la exencién de la actividad comercial extranjera.

9: Gravelle y Smetters (2006)
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin previo
aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de ningin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en consideracion
para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose
el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA, por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados paratodos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores alainversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones
en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los
que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizaciéon
por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los
que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la
jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Gnicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones contempladas
en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de promocion
financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocién
financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversion (segin el significado
del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento
se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicamente con personas relevantes. El
sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacién. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA para
las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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