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Los presupuestos del Estado incluyen previsiones macroeconémicas conservadoras. En escenarios con un
mayor crecimiento e inflacion de lo previsto, el gasto como porcentaje del PIB podria caer mas de lo que se
prevé. Como siempre, la incertidumbre se encuentra alrededor de la recaudacion. Las medidas tomadas en
afios anteriores esconden que la recaudacion del impuesto de Sociedades es histéricamente volatil y
prociclica, por lo que aunque las previsiones del Estado parecen algo optimistas, no se encuentran fuera de
lo probable.

En las previsiones de los Presupuestos Generales del Estado, el Gobierno juega con ventaja, ya que los
presupuestos incluyen previsiones muy conservadoras, tanto de crecimiento como de inflacion. Los datos
de esta semana de afiliacion a la Seguridad Social hacen mas probable que la variacién real del PIB
termine siendo del 3,0% en 2017, medio punto por encima de lo previsto en los presupuestos del Estado.
Asimismo, los precios de los productos domésticos probablemente se incrementaran otro medio punto mas
de lo anunciado. Es decir, las cuentas presentadas estan hechas con un crecimiento del PIB nominal un
punto inferior de lo que probablemente se observara. Este factor hara mas facil alcanzar los objetivos de
gasto en porcentaje del PIB. Dicho de otra manera, si el conjunto de las administraciones publicas cumplen
el presupuesto, una variacién del denominador 1pp superior a la prevista, hara que el gasto como
porcentaje del PIB sea 0,4pp inferior a lo previsto a finales de 2017. Esto otorga un espacio de maniobra en
caso de que los ingresos no se comporten en linea con lo esperado. A diferencia de los gastos, la mayor
parte de ellos independientes del ciclo econémico, la recaudacion lleva implicita mas incertidumbre. En todo
caso, aqui también hay algunas cosas a tomar en cuenta. Por ejemplo, este afo, las medidas
implementadas deberian aumentar los ingresos publicos, no disminuirlos como en 2015y 2016. En
particular, se estima que las politicas realizadas durante los ultimos dos afos habrian reducido
estructuralmente la recaudacion de la imposicion directa (IRPF, Sociedades) en 2,5 pp del PIB. De hecho,
de no haberse producido esto, se calcula que el pago de impuestos relacionado con estas figuras
impositivas habria aumentado 1,5pp del PIB en el conjunto de los dos afios, lo que junto con el esfuerzo
realizado en el gasto habria sido suficiente para alcanzar la meta de déficit en 2016. Hacia este ano, dos
factores haran que los ingresos aumenten. Por un lado, la eliminacién de deducciones en el impuesto de
Sociedades anunciadas a finales del afio pasado. Por otro, la recuperacion de la economia y, nuevamente,
las conservadoras previsiones macroecondémicas. Histéricamente, la respuesta de la recaudacion ha sido
mas que proporcional al aumento del PIB nominal. Para que la prevision de ingresos relacionados con el
impuesto de Sociedades del Gobierno se cumpliera, deberia primero, darse el escenario de mayor
crecimiento e inflacion arriba descrito. Segundo, por cada punto de crecimiento en el PIB nominal, la
recaudacion deberia aumentar 2,5%. Aunque algo optimista, parece creible, dada la elevada volatilidad y
prociclicidad que ha mostrado este item de los ingresos publicos.

El resto de previsiones sobre la recaudacion en otros impuestos, como los relacionados al IVA o al IRPF,
requieren una sensibilidad al ciclo econémico menor: por cada aumento de 1% en el PIB nominal, y
asumiendo nuevamente que el escenario mas probable es el de mayor crecimiento e inflacion, los ingresos
publicos deberian aumentar entre 1,5 y 2,0%. Nuevamente, estos valores se encuentran en el parte
optimista del rango encontrado en las estimaciones disponibles hechas por organismos como la OCDE o la
Comisién Europea, pero son creibles.

Como se ha observado en el pasado, la recaudacion puede dar sorpresas y no es recomendable depender
demasiado en ella para cumplir metas de déficit. Esto implica que para asegurar la necesaria reduccion del
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desequilibrio de las cuentas publicas sera necesario, una vez mas, un seguimiento estricto de los objetivos
de gasto. De cumplirse las previsiones de crecimiento e inflacion, esto ya daria margen para cubrir posibles
desviaciones sobre las previsiones de recaudacion. Hacia delante, es necesaria una reforma de las figuras
impositivas que promueva una mayor eficiencia y el cambio de modelo productivo. Mas aun, la mejor forma

de reducir el déficit seria a través de una agenda de reformas ambiciosa que disminuyera la tasa de paro
estructural.
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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.

3/3 www.bbvaresearch.com


http://www.tcpdf.org

