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Correccion del déficit presupuestario a gran velocidad

Parecia dificil imaginar que el déficit presupuestario de
Portugal alcanzara niveles inferiores al 1% del PIB poco
tiempo después de salir del procedimiento de déficit exce-
sivo (PDE). Sin embargo, en 2017, el déficit presupuestario
de las Administraciones publicas alcanzoé el nivel mas bajo
desde 1974." Esta dinamica reciente contrasta con lo ob-
servado anteriormente: Portugal sobrepasé el limite de
déficit del 3% del PIB practicamente cada afio desde 2009
y la Comisién Europea lo incluyé en el PDE hasta 2017. Ade-
mas, el buen registro de 2017 no parece ser puntual: la
informacién disponible en lo que va de afo apunta a que
el déficit volverd a alcanzar un nuevo minimo en 2018 (y
posiblemente por debajo de lo previsto inicialmente).
{Qué factores han contribuido a este ajuste fiscal? ;Cudles
son las perspectivas para 20197 ;Qué nos dice la propuesta
de los Presupuestos del Estado (PE) recientemente pre-
sentada por el Gobierno?

{Como evolucionan las cuentas publicas en 2018?

Transcurridas tres cuartas partes del afio, la evaluacién de
la salud de las cuentas publicas en 2018 es positiva: la eje-
cucion presupuestaria hasta el mes de septiembre sefiala
que se consequira cerrar el ano con un déficit publico del
-0,7% del PIB, claramente por debajo del 1,1% previsto
hace un afo en los PE 2018. Una de las razones de esta
mejora es el buen desempefio ciclico de la economia.

En este sentido, es probable que los ingresos fiscales y las
contribuciones sociales superen las previsiones iniciales
del Gobierno. De hecho, las sensibilidades de estos ingre-
sos respecto al PIB?y las previsiones macroeconédmicas del
Gobierno sugieren que la prevision realizada en los PE 2018
para esta partida de ingresos era conservadora. Concreta-
mente, se asumio6 un crecimiento del empleo y de las ren-
tas del trabajo? inferior al que se ha terminado registrando
en la primera mitad del afo: el empleo ha crecido un 2,6%*
interanual y las rentas del trabajo han aumentado un 4,0%.
Asimismo, en la primera mitad del afio, el crecimiento del
consumo privado fue del 2,5%, 0,6 p. p. superior a lo previs-
to inicialmente por el Gobierno, y ha beneficiado a la
recaudacion procedente de los impuestos indirectos.

En la misma linea, por el lado del gasto, el buen desempe-
fio ciclico de la economia también podria ofrecer sorpre-

1.Un -0,9% del PIB excluyendo la recapitalizacion de la Caixa Geral de
Depésitos y un —3,0% sin excluirla.

2. Andlisis realizado considerando las tasas de crecimiento recogidas en
los PE 2018 y usando los valores de referencia de la OCDE («New Tax and
Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance).

3. El Gobierno ha previsto un crecimiento del empleo del 0,9% interanual
(concepto de poblacién empleada de acuerdo con las cuentas naciona-
les) y un aumento de las remuneraciones del 3,2% interanual.

4. Incremento del 2,7% (promedio hasta agosto) segun datos mensuales
del INE de Portugal.
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sas positivas. Dado que el escenario para el mercado labo-
ral asumido en los PE 2018 era conservador, es posible que
el gasto en prestaciones sociales termine siendo inferior al
proyectado inicialmente. En particular, los PE asumian una
tasa de desempleo del 8,6%, claramente superior a la cifra
observada hasta el momento (7,2% en el promedio de lo
que va de afo, con datos hasta agosto). Asi, a pesar de la
implementacion de algunas medidas® a lo largo de 2018
que han potenciado el incremento de las prestaciones
sociales, es posible que el gasto global quede por debajo
de lo inicialmente previsto.

Ademas, la inversion publica también podria redundar en
una menor ejecucién del gasto. Hasta septiembre, los da-
tos apuntan a un grado de ejecucion en torno al 61% de lo
inicialmente presupuestado. Al mismo tiempo, tal y como
sucedid en afos anteriores, con la reciente presentacion
de la propuesta de los PE 2019, el Gobierno ha revisado a
la baja el importe estimado para la inversién en un 0,2%
del PIB. Es decir, frente a un crecimiento de la inversion
inicialmente previsto en un 40,4% interanual, el Gobierno
estima ahora un avance del 16,3%. Una de las principales
razones detras de esta revision podria ser el retraso en la
recepcion de fondos procedentes de la UE en el marco del
programa de inversion Portugal 2020.°

En cambio, los gastos de personal podrian ser mayores de
lo esperado. Los PE 2018 apuntaban a un aumento del
0,3% que parecia insuficiente para financiar distintas
medidas referentes al funcionariado que se anunciaron

5. Actualizacion extraordinaria de las pensiones de la Seguridad Social y
de la Caja General de Jubilaciones, aumento del nimero de pensionistas
y actualizacion del indice de referencia de la Seguridad Social para calcu-
lar contribuciones, pensiones y otras prestaciones.

6. Véase Banco de Portugal, Boletin Econédmico de octubre de 2018.
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con el presupuesto.” Al presentar la propuesta de PE 2019,
el Gobierno ha revisado al alza su estimacién para estos
gastos para 2018 hasta el 2,6%.

{Cuales son las perspectivas para 2019?

El pasado 15 de octubre, el Gobierno present6 la propues-
ta de presupuestos para 2019. En ella, da continuidad a la
dindmica observada en 2018 y prosigue con la reduccion
del déficit apoydndose en un entorno econémico positivo.
En concreto, con un crecimiento previsto del PIB del 2,2%,
el Gobierno proyecta una reduccién del déficit hasta el
—-0,2% del PIB en 2019.

Por el lado de los ingresos, el Gobierno espera que la crea-
cion de ocupacion (proyeccion del 0,9% en 2019) contribu-
ya a mantener, junto al incremento de los salarios, el creci-
miento de las cotizaciones sociales por encima del 4,0%
en 2019, una prevision que podria ser algo optimista.® Asi-
mismo, el consumo privado, uno de los motores de la eco-
nomia, respaldara el aumento de los impuestos indirectos.
Por otra parte, el crecimiento previsto de los impuestos
directos podria ser algo conservador (dado que las elasti-
cidades de estos impuestos respecto al crecimiento del
PIB nominal predicen un mayor incremento de la recauda-
cion de acuerdo con las propias proyecciones de PIB del
Gobierno). En conjunto, segun el escenario del Gobierno,
es probable que la carga fiscal se mantenga en torno al
35% del PIB.* Ademas, el aumento de los ingresos proce-
dentes de los dividendos (relacionados con Caixa Geral de
Depésitos y el Banco de Portugal) puede compensar el
impacto de las medidas de reduccién de ingresos (equiva-
lentes al 0,2% del PIB). En general, pues, los ingresos tota-
les estimados por el Ejecutivo parecen ser razonables.

Por el lado del gasto, destacan el aumento de los gastos de
personal y de las prestaciones sociales.™ Aun asi, la reduc-
cién prevista de la tasa de desempleo hasta el 6,3% en
2019 deberia contribuir a atenuar este aumento con una
reduccion de las prestaciones de desempleo en un 4,3%."
No obstante, la prevision del Gobierno para la tasa de des-
empleo puede ser optimista (nuestro escenario contempla
una disminucién menor, hasta el 6,6%) y, en este sentido,
es posible que el ahorro en prestaciones de desempleo sea
inferior al previsto. Por otra parte, el gasto en intereses de-

7. Reactivacion de las carreras profesionales en la Administracion publica
y programa de regularizacion de las relaciones laborales precarias en las
AA.PP.

8. Nuestro analisis de las elasticidades frente al PIB nominal sugiere un
crecimiento de las contribuciones sociales de cerca del 3% en 2019.

9. Segun las cotizaciones sociales efectivas presentadas en el andlisis de
los presupuestos realizado por UTAO, algo inferiores a las reflejadas por el
Gobierno y presentadas en la tabla adjunta.

10. Con medidas relacionadas con las carreras profesionales, como la
posibilidad de que los mayores de 60 afios con 40 afos de cotizaciones se
puedan jubilar sin penalizacién en la pension, aumento de las prestacio-
nes sociales en grupos con riesgo de exclusion y aumento extraordinario
de las pensiones.

11. Estimaciones recogidas en la propuesta de Presupuestos del Estado
para 2019.
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Portugal: ingresos y gastos de la Administracion
publica (contabilidad nacional)

% PIB Variacion (%)
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Ingresos 42,7 432 433 4,0 49 4]
Ingresos fiscales 251 253 251 51 47 29

Impuestos sobre
rendimiento, patrimonio
Impuestos sobre
produccién e importacion

101 10,2 99 35 45 038

149 151 152 6,2 49 43

Contribuciones sociales n7 18 18 49 47 4]
Gastos 457 439 435 6,4 44 2,8
Gastos de personal 109 108 108 19 26 3]
Consumo intermedio 54 53 52 24 22 17
Prestaciones sociales 183 183 183 14 38 38
Intereses 38 35 33 -47 -63 -4

Formacion bruta

X . 18 2] 23 249 163 171
de capital fijo

Otros gastos de capital 26 10 07 412* 927 -289
Saldo total -09* -07 -0 - - -
Saldo primario 29 27 31 - - -

Nota: * Excluye la recapitalizacion de la Caixa Geral de Depdsitos, por un total de 3.944 millones
deeuros (el 2,0% del PIB).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal y el Ministerio de Finanzas
portugués.

beria seguir bajando de la mano de los bajos tipos de inte-
rés de mercado: el Gobierno prevé un ahorro del 0,1% del
PIB y se estima que el coste implicito de la deuda™ dismi-
nuya hasta cerca del 2,8%, en minimos histéricos. Final-
mente, el crecimiento previsto en inversion publica se vera
respaldado por una mayor ejecucién de los fondos estruc-
turales asociados al programa Portugal 2020."

En conjunto, el objetivo del déficit previsto por el Gobier-
no es ambicioso pero parece factible, especialmente en
vista del buen desemperio de los Ultimos afos. Sin embar-
go, el escenario previsto por el Gobierno se enfrenta a
algunos riesgos que podrian complicar la consecucién de
este objetivo. En el plano macroeconémico, estos son,
predominantemente, de origen externo, especialmente
por los temores a un aumento del proteccionismo, aun-
que también pueden afectar sensiblemente al crecimien-
to de la economia un aumento del precio del petréleo
mayor de lo esperado o las incertidumbres en torno a
algunos de los focos de riesgo politico (como Italia). Res-
pecto a las variables presupuestarias, el mayor riesgo lo
constituye un aumento de los tipos de interés por las ele-
vadas necesidades de financiacion del Estado: ™ el Gobier-
no estima que un aumento de 100 p. b. del tipo medio
aumentaria el gasto en intereses en 0,2 p. p. del PIB y el
déficit alcanzaria el 0,4%.

12. Peso de los cargos con intereses en el total de la deuda del afo ante-
rior.

13. Propuesta de Presupuestos del Estado para 2019.

14. Véase el articulo «<;Codmo se financiara el Estado en 2019?», disponible
en http://www.caixabankresearch.com/.
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