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Previsiblemente, Espafia ha cerrado el afio 2019 con un déficit publico méas cercano al 2,5% del PIB que al 2%, lo
gue habria supuesto un escaso ajuste respecto a 2018. Esta practica ausencia de mejora traslada los esfuerzos
de consolidacion fiscal hacia el presente afio.

¢ Cual seria el tamafio del ajuste a realizar? Segin los objetivos de estabilidad vigentes, que fueron aprobados en
2017, las administraciones publicas espafiolas deberian realizar una correccion del déficit de casi dos puntos
porcentuales del PIB hasta el 0,5% en 2020. Sin embargo, llegar a esta meta requeriria la puesta en marcha de
una politica fiscal contractiva, que podria penalizar la recuperacién de la actividad. Esto se debe a que la
desaceleracion que muestra la economia hara que la mejora en las cuentas publicas derivada del ciclo sea cada
vez menor. Igualmente, los bajos tipos de interés seguiran contribuyendo a la reduccién del déficit, pero el mayor
impacto se habria dejado atras. Por lo tanto, cualquier mejora en las cuentas publicas durante este afio tendra que
basarse en medidas discrecionales.

Es por esto que recientemente el Gobierno present6 una senda de ajuste fiscal mas adecuada al contexto
econdmico actual, y fija un objetivo de estabilidad presupuestaria del -1,8% del PIB para 2020. Aunque la nueva
senda implica una flexibilizacion respecto a la aprobada en 2017, todavia supone la necesidad de realizar un
importante esfuerzo de consolidacion. De acuerdo a BBVA Research, el Gobierno tendria que introducir durante
este afio incrementos impositivos o ajustes equivalentes a ocho décimas del PIB para alcanzar la meta. Todo ello
se debe a que a la reduccion desde los niveles actuales de déficit, hay que sumarle la presion que suponen las
medidas aprobadas en enero (como la subida de un 2% de los salarios publicos o el incremento de 0,9% en las
pensiones).

En esta linea, el Gobierno ha aprobado los proyectos de ley que contemplan la creacién de los impuestos sobre
transacciones financieras y sobre determinados servicios digitales. Sin embargo, su aprobacion tardara, y sus
efectos sobre la recaudacion podrian no ser suficientes para reducir significativamente el déficit. Por su parte, se
intuye que el Gobierno espera que parte del ajuste se realice a través del gasto, apostando porque aumente algo
por debajo de lo que lo hara el PIB nominal: el techo de gasto se ha fijado en un incremento del 2,9% a/a frente a
un avance del PIB nominal del 3,5%. Este Gltimo supuesto puede ser optimista, ya que implica repetir lo observado
en 2019, s6lo que con un crecimiento del PIB real mas débil (2,0% vs. 1,6%). La diferencia estaria en la evolucién
de los precios, que compensarian la desaceleracién en la actividad. De no cumplirse lo anterior y darse un
escenario de menor inflacién, el gasto como porcentaje del PIB no contribuiria a la reduccion del déficit pablico en
2020.

De esta forma, durante los préximos meses persistiran las dudas sobre cuales seran las medidas que deberan
aprobarse para afrontar una consolidacion fiscal tan exigente. Con tal incertidumbre, los efectos negativos sobre el
gasto de hogares y empresas, sobre todo el relacionado con la inversion, podrian observarse incluso antes de los
incrementos impositivos. Para limitar lo anterior, lo mas recomendable seria incidir en reformas que pudieran
aumentar la capacidad de crecimiento de la economia espafiola, que mejoraran la institucionalidad de las finanzas
publicas o que incidieran en el ajuste a medio plazo. Estos dos Ultimos factores permitirian ganar credibilidad y
flexibilidad al repartir la consolidacién en varios afios. Por ejemplo, abordar la sostenibilidad del sistema de
pensiones permitiria dar certidumbre sobre los esfuerzos que seran necesarios durante los proximos afios. Por
otro lado, una mejora del marco regulatorio de la regla de gasto establecida en la Ley de Estabilidad
Presupuestaria podria hacerla mas eficiente en su aplicacion. Finalmente, seria recomendable extender las
acciones de evaluacion del gasto que permitan reorientarlo hacia politicas mas eficientes.

En definitiva, el saneamiento de las cuentas publicas espafiolas es un compromiso necesario, y las medidas que
se adopten no deberan poner en peligro la creacion de empleo ni la recuperacién econémica.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacién 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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 esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

