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OBSERVATORIO FISCAL 4T17

El crecimiento econdmico permitira
reducir el déficit publico por debajo
del 3% del PIB en 2018

Unidad de Espafa y Portugal
24 de noviembre de 2017

La recuperacion y un fuerte control sobre el crecimiento del gasto favorecen el
ajuste fiscal observado hasta agosto de 2017

Las administraciones publicas (excluidas las corporaciones locales) cerraron el mes de agosto con un déficit del
2,3% del PIBY, mejorando en un punto porcentual (pp) tanto el nivel registrado en el mismo periodo de 2016
como el desequilibrio con el que cerr6 los dos meses anteriores (véase el Gréafico 1).

El dato de agosto confirmé la recuperacion esperada de los ingresos tributarios, que crecieron un 7,1% ala,
impulsados por el avance de la actividad y por el impacto positivo de los Ultimos cambios normativos en los pagos
fraccionados del impuesto de sociedades®. Igualmente, el buen tono del consumo privado y y la mayor inflacién
sostienen el incremento en la recaudacion del IVA. Mientras, el gasto publico acumulado hasta agosto se
mantuvo, en términos nominales, en el mismo nivel del afio anterior, con caidas en el gasto por intereses, la
formacién bruta de capital y en otros gastos corrientes. Por el contrario, destaca el mayor gasto en subvenciones, por
el pago del déficit eléctrico, y en prestaciones sociales, por el aumento de las pensiones y del gasto farmacéutico.

La buena ejecucion de las cuentas de la administracién central, derivada sobre todo del fuerte ajuste de su
gasto, y, en menor medida, de las de las comunidades autdnomas, esta detras de la mejora de las finanzas
publicas. Por su parte, la Seguridad Social mantuvo el superdvit alcanzado hasta agosto de 2016 (véase el Grafico
2).

Buena ejecucion presupuestaria de la administracion central, pero insuficiente para
garantizar la consecuciéon de su objetivo de estabilidad

Los ingresos de la administracién central crecieron hasta agosto casi un 4% a/a, en linea con lo esperado a
comienzos del afio. Como se ha mencionado anteriormente, los factores que determinantes para explicar el
aumento de los ingresos impositivos de la administracién central han sido la recuperacién econémica, la
inflacién, y sobre todo, los cambios normativos sobre el impuesto de sociedades de finales del afio pasado.

1: Todo el andlisis de este informe hace referencia al saldo publico excluidas las ayudas a las instituciones financieras.
2: Recogidos en el RDL 2/2016, de 30 de septiembre y en el RDL 3/2016, de 2 de dicembre
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Por otro lado, el dato de ejecucion hasta agosto confirmé el esfuerzo de contencién del gasto de la
administracién central, el cual registré una caida en todas sus partidas, salvo en las subvenciones, por el pago del
déficit eléctrico, y las prestaciones sociales en especie, por el incremento de los pagos por clases pasivas.
Destacaron los menores pagos en intereses de la deuda, en transferencias corrientes entre administraciones publicas
—sobre todo, las destinadas a financiar el desempleo- y en el resto de empleosS.

Como resultado, la administracién central cerrdé agosto con una mejora de nueve décimas del déficit respecto al
registrado en el mismo periodo del afio anterior (-1,8% del PIB hasta agosto de 2017). Pese a este buen
comportamiento, y dado que se espera una moderacion del crecimiento de los ingresos durante el Gltimo trimestre
del afo, es altamente probable que la administracidon central cierre 2017 con un déficit por encima del -1,1%
del PIB fijado como objetivo.

En este contexto, la ejecucion presupuestaria del Estado hasta septiembre de 2017, si bien mantiene el buen
tono advertido en las cuentas de la administracion central, parece adelantar una moderacién en el crecimiento de
los ingresos, que, en todo caso, continan muy dindmicos. Por su parte, perdura la senda de control del gasto en
practicamente todas las partidas. En consecuencia, el Estado acumula un déficit del 1,5% del PIB desde inicio de
afo y hasta septiembre de 2017, 1,2 puntos porcentuales mejor que el observado en los tres primeros trimestres del
afio pasado.

Las cuentas de la Seguridad Social mantienen una ligera senda de deterioro, pese
al aumento del empleo

La Seguridad Social cerré el mes de agosto con un déficit del 0,6% del PIB, el mismo nivel que el observado hace un
afo (véase el Gréfico 2). Los ingresos de la Seguridad Social crecieron un 1,9% a/a hasta agosto, favorecidos
por la recuperaciéon de las cotizaciones sociales, que compensaron la caida de los intereses cobrados del Fondo
de Reserva y las menores transferencias recibidas de la administracién central. Dicho aumento de las cotizaciones
sociales se debi6 tanto a la creacion de empleo como a la elevacion de las bases maximas y minimas de cotizacion y
del salario minimo interprofesional.

Por el lado del gasto, los menores pagos de prestaciones por desempleo, compensaron en parte el aumento
del gasto en pensiones, derivado del incremento tanto en el nUmero de perceptores como en el importe de la
pensién media. Como consecuencia, el gasto de la Seguridad Social se acelerd hasta el 2,5% a/a.

Los recursos del sistema de financiacion favorecen la mejora de las cuentas
autondmicas, mientras el gasto de los gobiernos regionales registra un aumento
moderado

El saldo presupuestario de las comunidades autondmas acumulado hasta agosto de 2017 se situé en el 0,1%
del PIB, dos décimas mejor que el saldo observado en el mismo periodo de 2016. En términos de esfuerzo fiscal,

3: Afectados por la parte correspodiente al FROB de la conversién de la deuda subordinada en capital por parte de la Sareb en 2016.
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solo dos comunidades han empeorado su saldo del afio pasado: Murcia y Asturias. Por el contrario, destaca la mejor
ejecucioén presupuestaria observada en Navarra y Extremadura (véase el Grafico 3).

Los ingresos no financieros de las comunidades auténomas crecieron un 4,3% respecto al afio anterior,
promovidos por la liquidacion definitiva de los recursos del sistema de financiacion correspondiente a 2015 (que
fue casi 1.000 millones de euros superior a la del afio anterior) y por el aumento de las entregas a cuenta una vez
aprobados por Presupuestos Generales del Estado para 2017 (PGE2017). Junto a ello, destaca el incremento en la
recaudacion del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados en Catalufia, Madrid y
Andalucia; del impuesto sobre sucesiones y donaciones en la Comunidad Valenciana, Aragén y Madrid; y del
impuesto sobre patrimonio, en Navarra y la Comunidad Valenciana. El resto de ingresos caen arrastrados por los
menores recursos de los fondos de la Union Europea.

Asimismo, la ejecucién presupuestaria hasta agosto de 2017 muestra que el gasto autonémico volvié a crecer un
2,2% respecto a agosto de 2016. Por su impacto en las cuentas autonémicas, descata el aumento en las partidas
de remuneracién de asalariados” y de conciertos educativos y sanitarios. Nuevamente, el ajuste del gasto se esta
concentrando exclusivamente en la inversion y los intereses (véase el Graficos 4).

El dato de agosto apunta a que el gasto autonémico computable estaria moderando su crecimiento, aunque
continuaria haciéndolo por encima del limite establecido por la regla de gasto (un 2,4% y un 2,1%, respectivamente).
No obstante, el esfuerzo de contencion del gasto junto con el dinamismo observado en los ingresos, hace que
el objetivo de estabilidad (-0,6% del PIB) sea alcanzable.

Las haciendas locales vuelven a mejorar el superavit del afio pasado, gracias a la
contencion del gasto

Las corporaciones locales cerraron el segundo trimestre con un superdavit del 0,2% del PIB, una décima mas
que el registrado hasta el primer semestre de 2016. Este buen dato de ejecucidn presupuestaria es producto del
aumento de los ingresos locales -sobre todo, de los recursos impositivos- y de un fuerte control sobre el gasto,
que se mantiene practicamente estable respecto al 2T16. La caida en el gasto en intereses, en formacion bruta de
capital y en prestaciones sociales contraresto el incremento registrado en el resto de partidas.

En este contexto, la mejora del superévit de las corporaciones locales compensé el mayor déficit registrado
por las comunidades auténomas hasta junio. Como resultado, el déficit publico en el segundo trimestre del afio
se situd en el 2,2% del PIB, siete décimas menos que el observado hasta junio de 2016.

Alta probabilidad de cumplimiento del objetivo de estabilidad de 2017

La informacion conocida de ejecucién presupuestaria apunta a una desaceleracion de la mejora de los ingresos
tributarios respecto a lo esperado a comienzos del afio. No obstante, la recuperacion ciclica de las bases
imponibles y las Ultimas modificaciones impositivas siguen impulsando la recaudacion de los impuestos sobre la

4: Por la subida de los salarios publicos un 1% y el aumento de la plantilla de personal a su servicio.
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renta. Por otro lado, las cotizaciones sociales mantienen una senda de crecimiento moderado, ya que el efecto
positivo de la mejora del empleo se compensa en parte por las medidas vigentes de incentivacién a la contratacion
indefinida. Por su parte, se modera el impulso del ciclo econémico sobre los ingresos de los impuestos sobre la
produccion y sobre la renta. Como consecuencia, se prevé que los ingresos publicos de 2017 se sitden en el 38,1%
del PIB, tres décimas por encima del cierre de 2016.

Igualmente, la ejecucién presupuestaria indica que el ajuste del gasto esta siendo algo mayor que el esperado
a comienzos del afio. Asi, el gasto en consumo publico nominal volver4 a crecer, impulsado tanto por la
remuneracion de asalariados —afectada por la subida del 1% de los salarios publicos y por el incremento de las
plantillas en algunas administraciones- como por los consumos intermedios. Dicho crecimiento, por debajo del ritmo
de recuperacioén de la actividad, es compatible con un ajuste de mas de tres décimas del PIB del consumo publico.
Asimismo, la mejora estimada en el mercado laboral y la reduccidn de los costes financieros contribuiran a ralentizar
el crecimiento nominal del gasto publico. Como consecuencia, el gasto publico se reducird un punto porcentual hasta
situarse en torno al 41,2% del PIB a finales de 2017, en niveles semejantes a los de comienzos de la crisis (véase el
Cuadro 1).

Las previsiones de BBVA Research sugieren que la recuperacion ciclica de la economia’, junto con la menor
carga de intereses y la moderacion en el gasto en pensiones, estarian contribuyendo al cumplimiento del objetivo de
estabilidad fijado para 2017. En concreto, se estima que el saldo publico se estaria ajustando en linea con lo previsto
a comienzos de afio, y pasaria del -4,3% del PIB en 2016 al -3,1% a cierre de 2017. No obstante, el comportamiento
entre administraciones es dispar. Mientras que se estima que las comunidades autonémas y las corporaciones
locales (estas ultimas holgadamente) cumplan con sus objetivos de estabilidad (-0,6% y 0,0% del PIB), resulta
probable que la administracion central cierre 2017 con un déficit por encima de su objetivo (-1,1% del PIB).
Por su parte, se espera que las administraciones de la Seguridad Social reduzcan su déficit, pero no con la
intensidad suficiente como para cumplir con el objetivo de establidad (-1,4% del PIB).

Espafa saldra del protocolo de déficit excesivo en 2018, pero todavia persisten
importantes desequilibrios que precisan que la disciplina fiscal continte

Como se ha mencionado anteriormente, se prevé que durante el bienio 2017-2018 el ciclo econémico vuelva a
corregir el deterioro fiscal (en 1,3pp y 0,8pp del PIB respectivamente) por el efecto de los estabilizadores automaticos
y por una menor presion de la carga de intereses. De esta forma, en un escenario sin cambios en la politica fiscal, el
déficit se reduciria hasta situarse en el -2,4% del PIB en 2018, ligeramente por encima del objetivo de estabilidad (-
2,2%). Con estos datos, el saldo primario ajustado de ciclo se situaria en torno al equilibrio a finales de 2018, lo
gue supone revertir el deterioro de dos décimas del PIB potencial que se prevé para 2017. Ello supone que no se
espera una mejora estructural significativa de las cuentas publicas, lo que implicaria una orientacién de la
politica fiscal globalmente neutral (véanse los Gréficos 5y 6)

® Véase Situacion Espaiia. Cuarto trimestre 2017 (disponible en: https://go0.gl/Pz9XV8)
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En este mismo sentido se pronuncia el Plan presupuestario para 2018 presentado el pasado mes de octubre a la
Comision Europea. EI Gobierno central no aporta ninguna medida adicional a las puestas en marcha para
2017. Asi, prevé que la ratio de ingresos publicos se mantenga ligeramente por encima del 38% del PIB, favorecida
por el buen tono de la actividad, aunque algo por encima de lo previsto por BBVA Research. Por su parte, el gasto
publico mantendria una senda decreciente, apoyada por la aplicacion de la regla de gasto que sitla su crecimiento
por debajo de la evolucion del PIB nominal (un 2,4% a/a segun lo aprobado el pasado mes de julio de 2017). Asi, el
Gobierno considera garantizado el cumplimiento del objetivo de estabilidad de 2017, pero prevé cerrar 2018 una
décima por encima del objetivo.

De cumplirse este escenario, Espafia saldria del protocolo de déficit excesivo en 2018, pero realizando un
ajuste estructural inferior al 0,5pp anual requerido por la Comisién® para acelerar la reduccion de la deuda
publica (se estima un 97,1% del PIB a finales de 2018). En este contexto, aunque las medidas adoptadas en los
ultimos afios van en la direccién correcta y han logrado que los objetivos de corto plazo sean alcanzables, todavia
quedan importantes reformas (pensiones, financiacion autonémica, sistema fiscal, mercado laboral, etc.) que
garanticen una mejora estructural de las cuentas publicas en el largo plazo.

En el corto plazo es posible que la incertidumbre relacionada con la tramitacidon y aprobacién de los presupuestos
para 2018 tanto del Gobierno central como de las haciendas territoriales’ afecte negativamente la eficiencia con la
que se realizara el ajuste en el desequilibrio de las cuentas publicas. A medio plazo, persisten retos importantes
como la reforma de las pensiones, de la financiacion autonémica, del sistema impositivo o de mejoras en la
Ley de Estabilidad Presupuestaria y de su implementacidon. En este sentido, se requiere una mayor consistencia
entre los objetivos de déficit y la definicién de la regla de gasto, ademas de una estrategia que permita que las
administraciones publicas que se han adherido a los mecanismos de liquidez, puedan volver de forma ordenada a
financiarse sin recurrir al Estado.

6: Véase https://goo.gl/C9seZs
7: A fecha de cierre de esta publicacion ni el Estado, ni seis de las diecisiete comunidades no habian presentado su proyecto de presupuestos
para el afio 2018.
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Grafico 1 AA.PP.: capacidad / necesidad de financiacion*,
excluidas las corporaciones locales
(% del PIB)
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(*) Excluidas las ayudas a las instituciones financieras.

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Gréfico 2 AA.PP.: ajuste del saldo publico*, acumulado ene-
ago 2017 frente al mismo periodo del afio anterior
(pp del PIB)
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(*) Excluidas las corporaciones locales y las ayudas a las instituciones
financieras.

Nota: (+) Se reduce el déficit por un aumento de los ingresos y/o una caida del
gasto; (-) se incrementa el déficti por una caida de los ingresos y/o un
aumento del gasto.

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Grafico 3 CC.AA.: capacidad / necesidad de financiacién acumulada a agosto de 2017 (% del PIB regional)
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Gréfico 4. CC.AA.: ajuste fiscal hasta agosto de 2017 (pp del PIB regional)
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Grafico 5 AA.PP.: capacidad / necesidad de financiacion*
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Grafico 6 AA.PP.: cambio en el saldo primario* y brecha del
producto (pp del PIB potencial)
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Cuadro 1. AA.PP.: necesidad de financiacion, excluidas las ayudas a las instituciones financieras

% del PIB 2015 2016 2017(p) 2018(p)
Remuneracion de asalariados 11,1 10,9 10,6 10,3
Consumos intermedios 53 51 5,0 5,0
Intereses 31 2,8 2,7 2,6
Prestaciones sociales 15,9 15,6 15,3 14,9

De las cuales: desempleo 1,9 1,7 15 1,3
Formacion bruta de capital 2,6 2,0 2,0 2,0
Otros gastos 59 5,7 57 5,7
Gasto no financiero 43,9 42,2 41,2 40,5
Impuestos sobre la produccién 11,9 11,6 11,6 11,7
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,1 9,9 10,3 10,5
Cotizaciones sociales 12,3 12,2 12,4 12,3
Impuestos sobre el capital 0,6 0,6 0,5 0,5
Otros ingresos 3,8 35 3,3 3,1

Ingresos no financieros

Necesidad de financiacién -5,2 -4,3 -3,1 -2,4
Objetivo de estabilidad -4,8 -4,6 -3,1 -2,2

(p) prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evoluciéon histérica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningin
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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