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Déficits tan similares y tan diferentes

Expansién (Espafia)
Miguel Cardoso

Para el afio 2024 se anticipa que el déficit publico finalice en niveles similares a los de 2019. No obstante, esta
aparente semejanza esconde profundas diferencias en la composicién de ingresos y gastos. Tanto los recursos
fiscales como las erogaciones habran crecido en aproximadamente 4 puntos porcentuales del PIB en estos 5 afios,
reflejando una administracion publica considerablemente méas grande. El analisis de qué ha aumentado y dénde
puede haber espacio para mejorar sera clave de cara al ambicioso proceso de consolidacion fiscal que se avecina a
partir de 2025. En particular, BBVA Research estima que durante los proximos 4 a 7 afos tendran que ser
anunciadas medidas anuales por alrededor de 0,4 pp del PIB.

El aumento del gasto no se explica por un alza en el peso de la remuneracion de los empleados publicos ni por el
significativo incremento observado en la deuda o en el coste de financiacion. Si bien es cierto que el nimero de
trabajadores en los servicios publicos ha crecido alrededor de un 10% desde 2019, la contencidn salarial ha permitido
que esta partida del gasto se mantenga alrededor del 11% del PIB, similar a lo observado hace cuatro afios. Lo
mismo sucede con el pago por intereses, que se situaria en el 2,5% del PIB a finales de 2024, en linea con lo
observado en 2019, gracias al buen manejo que ha hecho el Tesoro extendiendo el vencimiento de la deuda y
aprovechando el entorno de bajos tipos mientras duré.

En su lugar, otros factores plantean retos y oportunidades para la futura consolidacion fiscal. Particularmente, el
incremento del gasto se explica por la evolucién de las prestaciones sociales, la inversion y los consumos
intermedios. La primera partida ha crecido debido en buena parte a la decision de mantener el poder adquisitivo de
las pensiones. De mantenerse esta inercia, el espacio para reducir el desequilibrio en las cuentas publicas estara
limitado a la reduccion de las otras dos partidas. Recortar la aportacion publica a la acumulacion de capital tendra
inevitablemente un impacto negativo sobre el crecimiento. Por ello, si se actla sobre esta partida, seria recomendable
tratar de compensar esto con el impulso de proyectos europeos, financiados por un presupuesto comuin, que provea
bienes y servicios compartidos en el conjunto de la Unién. Respecto a los consumos intermedios, es urgente una
evaluacion de las razones por las que se han disparado y la puesta en marcha de acciones que puedan reducir esta
fuente de presion sobre el déficit sin que se dejen de proveer servicios esenciales.

La otra manera en la que el déficit sera diferente respecto al de 2019 es en los ingresos. A este respecto, el
incremento de la carga impositiva se ha centrado en la renta de hogares y empresas y en las cotizaciones sociales.
Esto ha llevado a que la imposicién directa tenga un peso creciente en la recaudacion, lo que es probleméatico por sus
efectos adversos sobre el empleo y la inversion. Ademas, el encarecimiento del factor trabajo puede intensificar la
desigualdad entre generaciones. Por lo tanto, es desaconsejable seguir aumentando estos tributos directos.

En ausencia de una reversién de esta inercia, una posible solucién seria elevar los impuestos indirectos. Esto se
puede lograr reduciendo el nimero de bienes y servicios sujetos al IVA reducido y superreducido. Ademas, los
impuestos indirectos pueden ser utilizados para modificar el comportamiento de los hogares en areas donde el
consumo genera externalidades negativas, como la contaminacion y la congestion. Implementar estos cambios
requerird un disefio cuidadoso para asegurar que no afecten desproporcionadamente a las familias de bajos ingresos.
Finalmente, ajustar la carga tributaria sobre la riqueza inmobiliaria puede ser una salida para financiar el necesario
aumento de la vivienda asequible, y hacer que el peso del ajuste sea mas equilibrado entre generaciones.
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En resumen, la evolucion del déficit nos ha hecho regresar al punto del que se partia en 2019, pero con un sector
publico mas grande. La consolidacion fiscal futura requerira un enfoque equilibrado que considere qué tan sostenible
es el incremento en ciertas partidas del gasto, asi como una reestructuracion de los ingresos tributarios que minimice
los efectos negativos sobre el empleo y la inversion.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones 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.

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 ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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