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El cumplimiento del objetivo de
estabilidad de 2019 podria requerir
ajustes adicionales

Unidad de Espafa y Portugal
14 de febrero de 2018

El fuerte control sobre el crecimiento del gasto publico anticipa el cumplimiento del
objetivo de estabilidad en 2017

Las administraciones publicas (excluidas las corporaciones locales) volvieron a mejorar sus cuentas y
cerraron noviembre de 2017 con un déficit del 2,1% del PIB, 1,3 puntos porcentuales (pp) por debajo del registrado
hasta noviembre de 2016. Dicho ajuste sigue concentrado en la administraciéon central y en las comunidades
auténomas, mientras que la Seguridad Social mantiene una suave senda de deterioro (véanse los Graficos 1y 2).

Una vez absorbido el efecto de los Ultimos cambios normativos en los pagos fraccionados del impuesto de
sociedades, el dato de noviembre confirmé cierta moderacién del dinamismo de los ingresos. La recaudacion
tributaria aumentoé un 5,8% a/a (frente a las tasas de mas del 7% de los meses anteriores) impulsada por el avance
de la actividad. De esta forma, el incremento del consumo privado impulsa la recaudacion del IVA, compensando el
impacto del nuevo sistema de gestion del impuestol.

Mientras, el gasto publico acumulado hasta noviembre se mantuvo, en términos nominales, en el mismo nivel
del afio anterior. Los menores pagos en intereses y en otros gastos corrientes compensaron el aumento en partidas
como las subvenciones, por el pago del déficit de la tarifa eléctrica y las prestaciones sociales, por el aumento de las
pensiones y del gasto farmacéutico.

En este escenario, las administraciones publicas espafiolas habrian cerrado 2017 con un déficit en torno al
3,1% del PIB, cumpliendo asi el objetivo de estabilidad.

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

Respecto a la administracién central, el dato de noviembre corrobord la moderacion del crecimiento de los
ingresos impositivos, en linea con lo esperado en la edicion anterior de esta publicaci()nz, tras la absorcién en
octubre del impacto positivo de los cambios normativos en los pagos a cuenta del impuesto de sociedades.

1: Segun el informe de recaudacion mensual de Agencia Tributaria hasta noviembre, el nuevo sistema de suministro inmediato de informacién del IVA (SlI) supuso unos
menores ingresos de 3.977 millones de euros entre enero y noviembre de 2017.
2: Disponible en https://goo.gl/a6dFX1
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Por su parte, el resto de ingresos (no tributarios) disminuyeron, afectados por la caida de los dividendos del Banco de
Espafia y los intereses cobrados. De esta forma, la recaudacién de la administracion central aumenté un 3% a/a
hasta noviembre, algo por debajo de lo previsto a comienzos del afio®.

El dato de ejecucién presupuestaria también confirmo el esfuerzo de contencién del gasto de la administracién
central, el cual disminuyé un 2,6% a/a. Destacaron por su cuantia los menores pagos por intereses de la deuda, por
transferencias corrientes entre administraciones publicas —sobre todo, las destinadas a financiar las prestaciones por
desempleo- y por el resto de empleos”. Por el contrario, crecié el gasto destinado a subvenciones, por el pago del
déficit de la tarifa eléctrica, y las prestaciones sociales en especie, por el incremento de los pagos por clases pasivas.

Como resultado, la administracién central cerré6 noviembre con una mejora de ocho décimas del déficit respecto al
registrado en el mismo periodo del afio anterior (-1,5% del PIB). Pese a este buen comportamiento, es altamente
probable que la administracion central haya cerrado 2017 con un desequilibrio por encima del -1,1% del PIB
fijado como objetivo.

La Seguridad Social habria vuelto a incumplir su objetivo de estabilidad, ya que la
recuperacion de las cotizaciones no fue suficiente para compensar el aumento del
gasto en pensiones

La Seguridad Social cerr6 el mes de noviembre con un déficit del 0,7% del PIB, casi una décima por encima
del observado hace un afio (véase el Grafico 2). La recuperacién de las cotizaciones sociales compenso la caida de
los intereses cobrados procedentes del Fondo de Reserva y las menores transferencias recibidas de la
administracion central. De esta forma, los recursos de la Seguridad Social crecieron un 2,2% a/a hasta noviembre.
Los ingresos de las cotizaciones sociales aumentaron tanto por la recuperacion del empleo como por el avance de
las bases minimas y maximas de cotizacion y la elevacion del salario minimo interprofesional®.

A pesar de la caida de las prestaciones por desempleo, el gasto en prestaciones sociales volvié a crecer,
impulsado por el incremento de los recursos destinados a pagar las pensiones contributivas (3,0% a/a). El
avance del gasto en pensiones se debi6é a que aumenté no sélo el nimero de beneficiarios (1,2% a/a), sino también
la pensién media mensual (1,8% a/a).

Con esta informacion, se estima que la Seguridad Social haya cerrado el afio 2017 con un déficit semejante al
del afio pasado (-1,6% del PIB en 2016), incumpliendo nuevamente su objetivo de estabilidad (-1,4% del PIB).

Las comunidades autdnomas habrian alcanzado el objetivo de 2017

El saldo presupuestario de las comunidades autbnomas acumulado hasta noviembre se mantuvo en el 0,1%
del PIB y mejord en medio punto el déficit observado en el mismo periodo de 2016 (véase el Gréafico 3). Detras
de este buen dato estan el aumento de las entregas a cuenta (un 5,9% a/a) y el resultado de la liquidacion definitiva

3: Véase el Observatorio Fiscal de febrero de 2017 “Espafa: hacia una politica fiscal neutral en el bienio 2017-2018”, disponible en https://goo.gl/L6njbA

4: Afectados por la menor aportacion al presupuesto de la UE y por la conversion de la deuda subordinada en capital por parte de la Sareb en 2016, correspondiente a
la participacién del FROB.

5: Véase el RDL 3/2016, el RD 742/2016 y la Orden ESS/106/2017.
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de los recursos del sistema de financiacién correspondiente a 2015, que fue casi 1.000 millones de euros superior a
la del afio anterior. En términos de esfuerzo fiscal, todas las comunidades auténomas han mejorado su saldo
respecto a noviembre de 2016. Destaca el elevado superavit que mantienen Canarias, Pais Vasco y Navarra como
consecuencia de la actualizacién de sus respectivos sistemas especiales de financiacion que les ha reportado
recursos adicionales en 2017.

Los ingresos no financieros de las comunidades auténomas crecieron un 6,1% a/a, impulsados por los dos factores
anteriormente comentados y por las transferencias recibidas® del Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) que en
el afio anterior se realizaron en el mes de diciembre. Destacan, igualmente, el dinamismo observado en algunos
impuestos de gestion autondémica, como el de transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados (sobre
todo, en Catalufia, Madrid, Andalucia y en la Comunidad Valenciana) y el de patrimonio (fundamentalmente, en la
Comunidad Valenciana y Catalufia), beneficiados por la recuperacion del mercado inmobiliario y la mejora de la
riqueza de las familias (inmobiliaria y financiera). El resto de ingresos caen arrastrados por los menores recursos de
los fondos de la Unién Europea.

Por otro lado, el gasto autonémico crecié respecto a noviembre de 2017, presionado por el incremento de la
remuneracion de asalariados (gracias a un aumento del 1% de las retribuciones y, en menor media, al ascenso en el
numero de empleados publicos) y por el avance del gasto en conciertos educativos y sanitarios.

En términos de cumplimiento de los compromisos de estabilidad, el dato de noviembre parece confirmar la
moderacion en el crecimiento del gasto autondmico y el dinamismo observado en los ingresos. Todo ello
sugiere que las comunidades autbnomas hayan cumplido su objetivo de estabilidad en 2017 (-0,6% del PIB).

Las corporaciones locales habrian vuelto a registrar un elevado superavit en 2017,
apoyadas en la contencion del gasto

Las corporaciones locales cerraron el tercer trimestre con un superavit del 0,5% del PIB, el mismo nivel que
el registrado hasta septiembre de 2016. Este buen dato de ejecucion 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 3T16. La caida en el gasto en intereses y en las transferencias corrientes a otras
administraciones contrarresto el incremento registrado en el resto de partidas.

En este contexto, el superavit de las haciendas territoriales (corporaciones locales méas comunidades
auténomas) compenso el déficit registrado por la Seguridad Social hasta septiembre de 2017. Como resultado,
el déficit puablico en el tercer trimestre del afio se situ6 en el 1,5% del PIB, 1,2pp menos que el observado hasta
septiembre de 2016.

6: 1.435 millones de euros en 2017.
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2017: cumplimiento del objetivo pero con un ligero retroceso del saldo estructural
primario

Como se ha visto anteriormente, los datos hasta noviembre anticipan que el déficit publico de 2017 habria
terminado cerca del objetivo de estabilidad. Estas cifras vendrian a confirmar el ajuste esperado a comienzos de
afio, si bien el impacto de la recuperacion ciclica de la economia habria sido algo mayor. De hecho, se estima
que los estabilizadores automaticos, la menor carga de intereses y las prestaciones sociales —pensiones y otras
prestaciones diferentes a las de desempleo- podrian haber corregido el déficit en 2017 en 1,4pp del PIB (frente a
1,2pp previstos a comienzo del afio). Ello implica que el saldo estructural primario se habria deteriorado en
0,2pp del PIB, en gran medida debido a que las actuaciones aprobadas a finales de 2016 no habrian logrado
compensar la totalidad de las politicas expansivas vigentes desde 2015 (véase el Grafico 5).

Por el lado de los ingresos, la recuperacion ciclica de las bases imponibles habria impulsado la recaudacion de los
impuestos sobre la produccion y, en menor medida, de los impuestos sobre la renta. Igualmente, la mejora del
empleo mantuvo la senda de crecimiento de las cotizaciones sociales, moderadas por las medidas vigentes de
incentivacién del empleo. Como consecuencia, se estima que los ingresos publicos de 2017 se habrian situado en el
38,0% del PIB, tres décimas por encima del cierre de 2016, pero por debajo de lo esperado a principios de afio
(38,5%).

Respecto al gasto, la ejecucidon presupuestaria apunta a un ajuste mayor de lo previsto hace un afio.. De esta
manera se espera que la mejora del mercado laboral y de las condiciones financieras haya favorecido una caida en
las prestaciones por desempleo (-0,2pp del PIB) y de los intereses (-0,3pp), lo que compensaria el aumento
estructural del gasto en pensiones. Junto a ello, el consumo publico habria vuelto a crecer en términos nominales a lo
largo de 2017, aunque a un ritmo menor que la actividad. Asi, el gasto publico se habria reducido en 2017 en torno a
nueve décimas del PIB hasta el 41,1% del PIB (véase el Cuadro 1).

Resumiendo, las previsiones de BBVA Research anticipan el cumplimiento del objetivo de estabilidad de 2017. No
obstante, el comportamiento entre administraciones es dispar. Mientras que se estima que las comunidades
auténomas y las corporaciones locales (estas Ultimas holgadamente) hayan cumplido con sus objetivos de
estabilidad, resulta probable que la administracion central haya cerrado 2017 con un déficit por encima de su
objetivo. Por su parte, se espera que la Seguridad Social haya reducido su déficit, pero no con la intensidad
suficiente como para cumplir el -1,4% del PIB del objetivo (véase el Grafico 4).

Con una politica fiscal neutral, Espafia saldra del protocolo de déficit excesivo, pero
se desviaria ligeramente de sus objetivos de estabilidad para 2018 y 2019

Para el bienio 2018-2019 serd necesario un ajuste de 0,9 puntos porcentuales del PIB al afio para llegar a los
objetivos exigidos por la Comision Europea. En este contexto, se prevé que el ciclo econémico continte corrigiendo el
deterioro en las cuentas publicas, pero a un ritmo menor al que lo hizo en 2017, dadas las previsiones de moderacion
del crecimiento para los proximos afios’. Asi, en un escenario sin cambios en la politica fiscal, el déficit se
reduciria hasta alcanzar el -2,3% del PIB en 2018 y -1,7% en 2019, ligeramente por encima de los objetivos de

7: Véase Situacion Espafia. Primer trimestre 2018, disponible en https://goo.gl/m6Cv3x
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estabilidad (-2,2% en 2018 y -1,3% en 2019). Estas cifras situarian el saldo primario ajustado de ciclo en torno a -
0,2% del PIB de 2017. Ello supone que no se espera una mejora estructural de las cuentas publicas, lo que implicaria
una orientacion de la politica fiscal globalmente neutral (véanse los Graficos 5y 6).

En este escenario, la politica fiscal del bienio 2018-2019 va a estar condicionada por el calendario electoral® y
la situacion politica actual, que ha impedido aprobar unos nuevos presupuestos generales del Estado para el afio
2018 y repercutido en la agenda reformadora. De esta forma, estan pendientes, entre otras, la postergada reforma
del sistema de financiacién autonémica’ y la del sistema de pensiones. Por su parte, la proximidad a la culminacion
del ciclo electoral en algunas autonomias y ayuntamientos puede alentar presiones para relajar el ajuste del déficit
publico, como ya se observd en 2015 cuando se produjeron desviaciones generalizadas de la regla de gasto.

Junto a ello, persiste la necesidad de revisién y mejora de la institucionalidad fiscal introducida durante los
ultimos afios. Entre las posibles mejoras que se podrian discutir estaria la explicita vinculacién entre la fijacion de
los objetivos de estabilidad y la regla de gasto. Ademas, seria recomendable introducir la situacion ciclica del territorio
y la posicion fiscal de la administracion en cuestion en la fijacion de las metas fiscales.

Gréafico 1 AA.PP.: capacidad / necesidad de Grafico 2 AA.PP.: ajuste del saldo publico*, acumulado
financiacion*, excluidas las corporaciones locales ene-nov de 2017 frente al mismo periodo del afio anterior
(% del PIB) (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP financieras.

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

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

8: Segun el calendario, habra elecciones municipales y autonémicas en 2019 y generales en 2020.
9: Segun el compromiso alcanzado en la Ultima Conferencia de Presidentes (en enero de 2017), el Gobierno debia haber presentado su propuesta de reforma antes de
finalizar 2017.
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Gréfico 3 CC.AA.: capacidad / necesidad de financiacion acumulada a noviembre de 2017 (% del PIB regional)
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Grafico 4 AA.PP.: grado de cumplimiento de los objetivos de estabilidad
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP
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Grafico 5 AA.PP.: capacidad / necesidad de
financiacion* (% del PIB)
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(1) Incluye la variacion en la carga de intereses.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE

Grafico 6 AA.PP.: saldo primario ajustado de ciclo*
(% del PIB 1)
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(*) Excluidas las ayudas a las instituciones financieras.
(e) estimacion. (p) prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE

Cuadro 1 AA.PP.: necesidad de financiacion, excluidas las ayudas a las instituciones financieras

% del PIB 2016 2017 (e) 2018(p) 2019 (p)
Remuneracion de asalariados 10,8 10,6 10,5 10,4
Consumos intermedios 51 5,0 5,0 5,0
Intereses 2,8 2,7 2,5 2,4
Prestaciones sociales 15,5 15,2 14,9 14,7

De las cuales: desempleo 1,7 15 1,3 1,2
Formacion bruta de capital 2,0 2,0 2,0 2,0
Otros gastos 5,7 5,8 5,7 5,7
Gasto no financiero 42,0 41,1 40,6 40,1
Impuestos sobre la produccion 11,6 11,7 11,8 11,8
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 9,9 10,2 10,4 10,6
Cotizaciones sociales 12,2 12,3 12,3 12,3
Impuestos sobre el capital 0,6 0,5 0,5 0,5
Otros ingresos 35 3,3 3,3 3,3
Ingresos no financieros 37,7 38,0 38,4 38,5
Necesidad de financiacion -4,3 -3,1 -2,3 -1,7

Objetivo de estabilidad -4,6 -3,1 -2,2 -15

(e) estimacion. (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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(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 ningun
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, reutilizacién, 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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