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Los presupuestos de 2017 en perspectiva
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Una de las primeras tareas del nuevo gobierno es la elaboracién y aprobacion de los presupuestos para
2017, que sustituyan el Plan Presupuestario presentado el pasado mes de octubre (con un déficit previsto
del 3,6% del PIB) y para dar respuesta al requerimiento de la Comisién Europea del 25 de octubre de tomar
medidas efectivas para asegurar el objetivo de déficit del 3,1% del PIB a finales del proximo afio, compatible
con la nueva senda hasta 2018 aprobada por el Consejo de la UE el pasado 8 de agosto.

Aunque la atencion de la opinién publica se ha centrado sobre todo en la necesidad de corregir la
desviacion de medio punto del PIB entre la prevision del Plan Presupuestario y el objetivo, conviene poner
estos presupuestos en perspectiva.

Venimos de un déficit que en 2009 alcanzé el 11,2% del PIB para el conjunto de las AA.PP., lo que suponia
que 73 de cada 100 euros de gasto se financiaban con ingresos publicos y los 27 restantes mediante déficit.
Siete afios mas tarde, ese déficit podria situarse ligeramente por debajo del objetivo del 4,6% del PIB, de
manera que 11 de cada 100 euros de gasto se siguen financiando con nuevas emisiones de deuda, por lo
que la politica fiscal continda siendo expansiva. La reduccién del déficit no ha seguido una linea recta ni ha
requerido los mismos esfuerzos todos los afios. Fue mucho mas dificil entre 2011 y 2013, cuando el PIB
disminuia y se destruia empleo, que en 2015 y 2016. Ese esfuerzo fiscal basicamente ha revertido las
politicas expansivas de 2008 y 2009, y el aumento del empleo publico entre 2007 y 2011. Con todo, en
2016 el gasto total per capita sera un 5,8% superior al de 2007, antes del inicio de la crisis, en términos
reales (corregidos los efectos de la inflacion). Incluso, si excluimos la carga de la deuda publica, el aumento
es del 3,2%, si bien con mucha heterogeneidad por componentes. Aunque el gasto ha crecido
particularmente en algunas politicas como las pensiones, también lo ha hecho en el gasto en sanidad per
capita o en educacion sobre la poblaciéon en edad escolar. Tenemos que poner en valor este enorme
esfuerzo por preservar, e incluso mejorar, los recursos del Estado de bienestar tras una larga crisis. Sobre
todo teniendo en cuenta que las previsiones apuntan a que todavia tendremos que esperar hasta 2017 para
volver a los niveles de renta per capita de 2007 y recuperar la mitad del empleo destruido durante la crisis,
que llegd a disminuir un 23% en el sector privado.

Las previsiones del Plan Presupuestario para el cierre de 2016 apuntaban a que el gasto publico se situaria
en el 42,4% del PIB y los ingresos en el 37,8, de manera que el déficit seria un 4,6% del PIB. Las ultimas
informaciones disponibles indican que las medidas introducidas recientemente en el Impuesto de
Sociedades estarian recaudando mas de lo previsto. De terminar siendo cierto este aumento, a finales de
afio los ingresos podrian alcanzar el 38,0% del PIB y el déficit situarse por debajo del objetivo del 4,6%.

En 2017, los ingresos podrian alcanzar de nuevo el 38% del PIB, sin cambios impositivos. Con una
prevision de crecimiento nominal del PIB para 2017 del 4% (2,5% en términos reales), si se mantuviera
constante el gasto publico de 2016 en términos nominales su porcentaje en el PIB disminuiria hasta el
40,8%, de manera que el déficit se reduciria al 2,8%, tres décimas por debajo del objetivo. Si el crecimiento
nominal del PIB fuera del 4,7% como estimamos en BBVA Research, la reduccion del déficit seria de unas
tres décimas adicionales, hasta el 2,5%.

Estas previsiones nos permiten tener un escenario base con el que evaluar adecuadamente las opciones de
politica econémica. Por ejemplo, seria posible aumentar el gasto nominal un 0,75% vy el déficit del 2,8% al
3,1%, cumpliendo todavia con el objetivo. Sin embargo, un aumento del gasto nominal inferior al de los
precios supondria obviamente un ajuste en términos reales. Ademas algunos gastos, como las pensiones,
aumentaran inevitablemente. ; Cémo conseguir margenes adicionales de gasto en alguno de sus
componentes antes de aumentar impuestos? En primer lugar, hay que tener en cuenta que algunos gastos
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disminuiran como resultado del mayor nivel de empleo. Este es el caso de las prestaciones por desempleo,
que lo haran en unas dos décimas del PIB, otorgando un margen para otras partidas. Segundo, la
productividad del sector publico puede y debe aumentar. El reto de la transformacién tecnolégica y digital de
las AA.PP. es una realidad y toda una oportunidad, ya que permite ofrecer mejores bienes y servicios
publicos sin necesidad de aumentar el gasto y luchar mejor contra el fraude fiscal. Tercero, racionalizar el
gasto con las necesarias evaluaciones ex-ante y ex-post de todas las politicas publicas permite distribuir
recursos adecuadamente entre servicios, bienes y administraciones, de manera que unos gastos aumenten
lo que deben a cambio de disminuciones en otros que son redundantes o innecesarios.

Los dos ultimos argumentos nos llevan a una reflexion especialmente relevante: mas importante incluso que
el cumplimiento de los objetivos es que los presupuestos son la memoria econdémica del programa de
accion de los gobiernos. Los presupuestos deben estar al servicio de la creacion de empleo, de un
crecimiento equitativo y del bienestar general de la sociedad. La estabilidad presupuestaria es importante
para no poner en peligro estos objetivos, evitando que el coste de la deuda publica se dispare y reduciendo
la incertidumbre de los agentes econdmicos en la politica fiscal, que de otra manera se verian expuestos a
cambios imprevistos y a una volatilidad innecesaria de los impuestos y de las politicas de gasto. No se trata
de ir reduciendo el déficit porque si o para evitar multas de Bruselas. Se trata de aprovechar el crecimiento
economico para empezar a reducir la deuda antes de que las préximas subidas de tipos de interés nos
obliguen a reducir el gasto en otras partidas necesarias, a elevar impuestos, perjudicando al crecimiento y
la creacion de empleo, o a incumplir promesas, con el consiguiente malestar de la poblacion.

Los presupuestos de 2017 deberian ser una pieza mas de una estrategia integral a medio y largo plazo,
tanto por el lado del gasto como de los ingresos, para ir mejorando la eficiencia del sistema impositivo y la
productividad y efectividad de las politicas de gasto, de manera coordinada entre todos los niveles de las
AA.PP. Dentro de esta estrategia deben estar las medidas para mejorar la estructura fiscal y los sistemas
de pensiones y de financiacion autonémica, asi como la reduccién del déficit estructural, que se estima
alrededor del 2% del PIB. El volumen de recursos debe aumentar y ser suficiente para llevar a cabo las
politicas publicas, pero el énfasis no hay que ponerlo en gastar necesariamente mas sino en gastar mejor e
incrementar la eficiencia de las AA.PP. Las comparaciones internacionales muestran que el margen de
mejora todavia es enorme. Los paises europeos que han alcanzado niveles de gasto publico mayores han
mejorado antes la eficiencia de sus administraciones publicas, aumentando asi la predisposicion de los
contribuyentes a pagar mas impuestos.

Y en esta estrategia de largo plazo no debemos olvidar que con una tasa de paro de casi un 19%, la mejor
forma de aumentar los ingresos publicos es reduciendo el desempleo, creando empleo productivo y estable,
e implantando las reformas estructurales apropiadas. Reducir permanentemente el desempleo en unos
nueve puntos permitiria que el saldo presupuestario de las AA.PP. pudiera llegar a aumentar casi seis
puntos de PIB, lo que no sélo serviria para eliminar el déficit estructural existente sino también para
disponer de unos cuatros puntos de PIB para politicas publicas necesarias.
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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 elaboracion 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 historica de las
variables econémicas (positiva o 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, 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 decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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
informacién 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 utilizaciéon 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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