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Analisis Macroeconémico / Finanzas Publicas

Presupuestos, ¢ qué presupuestos?

Expansion (Espafia)
Miguel Cardoso

En estos momentos hay 7 Gobiernos autonémicos sin presupuestos (en prorrogas), en territorios donde la poblacion
representa un 43% del total de Espafia. A esto se suma que la Administracién central esta trabajando con las cuentas
de 2023. Por ahora, los efectos de esta incertidumbre no se estan trasladando a la actividad econémica, pero como
muestran los acontecimientos de esta semana en el Parlamento, esto no deja de tener consecuencias y puede llevar
a que no se cumplan compromisos y que aumente el descontento social.

Por un lado, no se espera que esta situacion provoque una ralentizacion significativa e inminente del consumo
publico. Este ultimo explica una parte del mayor crecimiento de la economia (respecto al resto de la eurozona) en el
periodo posterior a la pandemia. Desde finales de 2019, el avance de este componente de la demanda (20% en
términos reales) es so6lo superado por las exportaciones de servicios (tanto turisticos, como el resto). Las
Administraciones publicas causantes de esta evolucion son las comunidades auténomas: entre el 80 y el 90% del
aumento observado en este rubro durante los Ultimos afios se debe al incremento en el gasto de los Gobiernos
regionales.

¢, Qué probabilidad hay de que, con la falta de presupuestos, este gasto se ralentice significativamente en 2025?
Moderada. El importe de las entregas a cuenta y la prevision de la liquidacion correspondiente a 2023 apuntan a un
aumento de los ingresos autondmicos del 1,7%. En principio, lo anterior deberia reducir el avance del consumo de las
comunidades. Sin embargo, esto no es una garantia, como lo muestra que a pesar de las advertencias que viene
haciendo la Airef para evitar el incumplimiento de las reglas fiscales, sus recomendaciones no han llevado a ajustes
significativos.

Tampoco estamos viendo que los costes de financiacion del Tesoro Publico estén acusando esta mayor
incertidumbre. En estos momentos, la prima de riesgo se sitla alrededor de los 65 puntos béasicos, su nivel mas bajo
de los ultimos 10 afos. Incluso, la brecha entre lo que paga el Tesoro espafiol por emitir a estos plazos y lo que
abona el italiano o el francés se ha ido abriendo durante las ultimas semanas a favor de la deuda nacional.

Esto puede estar reflejando factores temporales, que podrian revertirse durante los proximos meses. Por un lado, el
elevado grado de liquidez y la basqueda de rentabilidad que se observa en los mercados financieros ir4 disminuyendo
en la medida en que el Banco Central Europeo (BCE) vaya retirando las fuertes inyecciones acumuladas durante los
Gltimos afos. Por otro, la mejora de los ingresos publicos, que ha evitado el deterioro del déficit dado el mayor gasto,
tiene un componente ciclico que podria moderarse en un entorno de menor crecimiento.

Hacia delante, es imprescindible adelantarse al viento de cara. Esto es particularmente importante a partir de este
afio, ya que se inicia un proceso de consolidacion fiscal largo y constante acordado con la Unién Europea. La falta de
presupuestos (y los procesos ligados a ellos) eleva los riesgos de que la consolidacion que se realice sea ineficiente,
poco transparente o genere desigualdad.

De momento, el ajuste parece que estara concentrado, en parte, en medidas de ingresos, aprobadas a través de
Decretos de Ley en el Parlamento espafiol. Esto dificulta el consenso entre las distintas facciones politicas, limita las
propuestas de mejora, y diluye la responsabilidad de los Gobiernos autonémicos en el prolongado ajuste fiscal que
gueda por delante. En ausencia de acuerdos progresivos (afio a afio) sobre como hacer sostenibles las finanzas
publicas, se corre el riesgo de generar incertidumbre acerca de la continuidad de algunos servicios, politicas de
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transferencias, o cambios impositivos, como ya pas6 en el periodo posterior a la crisis financiera global y acaba de
pasar esta semana. El descontento social, como entonces, puede aumentar significativamente.

En resumen, el impacto en la economia de la falta de presupuestos estara limitado por el aumento del gasto publico
regional, la continuacién de la expansion y las politicas del BCE. Sin embargo, un eventual deterioro del escenario y
la ambiciosa consolidacion fiscal que queda hacia delante requieren que la actual situacién de incertidumbre sea
dejada atras lo mas pronto posible.

Articulo de prensa/ 27 de enero de 2025 2



B BVA Creando Oportunidades

Research

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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