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Mensajes principales

Los datos de ejecucion hasta abril anticiparon ya un fuerte impacto de la pandemia en el déficit publico, que se elevd
hasta el 2,1% del PIB en el acumulado del afio (excluidas las corporaciones locales), frente al 0,6% en el mismo periodo
de 2019. Con esta cifra, el déficit acumulado doce meses se elevaria hasta el 5,0% del PIB (sin tener en cuenta las

administraciones locales), frente al 3,1% con que terminé 2019.

El aumento del gasto debido a la COVID-19 alcanzé en abril 0,8pp del PIB, a lo que se suma un descenso de los

ingresos tributarios de casi 0,4pp motivado tanto por la paralizacién de la actividad, como, sobre todo, por los
aplazamientos, fraccionamientos o suspension de las deudas tributarias.

Las medidas de contencion de la pandemia y el estado de alarma han tenido una duracién mayor de lo esperado
inicialmente, y la pérdida de ingresos tributarios sera mas intensa a lo estimado en la edicion anterior de este informe
(con una caida del 16,8% a/a frente al 15,4% anterior)*. El menor crecimiento de la actividad sera compatible con una
menor reduccion de la ratio de ingresos publicos sobre el PIB, que se minorara en torno a 0,7pp hasta el 38,4% del PIB
en 2020 (vs reduccion de 1pp en las previsiones anteriores).

Igualmente, se espera una aceleracion en el crecimiento del gasto, que aumentara mas de 10,5pp hasta situarse en el
52,3% del PIB a cierre de 2020 (48,9% del PIB previsto en abril). La aceleracién sera mas intensa en el consumo publico,
por el aumento del gasto sanitario, y en las prestaciones sociales, por la prorroga de las medidas de proteccion del
empleo.

(*) Véase el Observatorio fiscal 2T20



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-2t20/
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Mensajes principales

a Laintensidad de la pandemia ha obligado al Gobierno a reforzar las medidas para paliar sus efectos (prérroga de los
ERTEs y la prestacion por cese de actividad, ingreso minimo vital, o el fondo COVID-19 para las comunidades, entre
otros) aumentando su impacto sobre el déficit en 1,7pp del PIB. En total, el Gobierno ha movilizado fondos equivalentes
al 15% del PIB, de los cuales 3,5pp corresponden a atencion al desempleo (aproximadamente 2pp), a transferencias
directas a la familias y/o empresas con impacto directo en el déficit publico.

a  En 2021, la recuperacion ciclica de la actividad y la temporalidad de gran parte de las medidas aprobadas favoreceran
una rapida reduccion del déficit desde el 14,4% del PIB de 2020 hasta el 8,4% a finales de 2021. La reversion de las
medidas de la COVID-19 en 2021 hara que el ajuste del gasto sea mas intenso que la recuperacion de los ingresos.

m Lacrisis sin precedentes de la COVID-19 se saldara con un notable aumento de la deuda publica, que la situara a cierre
de 2021 por encima del 122% del PIB. La existencia de un volumen importante de pasivos contingentes (en torno a 10pp
del PIB en forma de garantias estatales al sector privado) supone un riesgo adicional para la sostenibilidad de las
cuentas publicas espanolas.

m Los riesgos sobre el escenario de déficit radican en que la elevada incertidumbre sobre la pandemia y sus efectos sobre

la coyuntura terminen en mayores necesidad de gasto, o que los altos niveles de deuda vy la falta de consenso,
desencadenen un deterioro de la percepcion sobre la solvencia de las administraciones publicas. Al contrario, el plan de

recuperacion Next Generation EU, supondra una oportunidad para afrontar una consolidacion fiscal mas virtuosa.

(*) Véase el Observatorio fiscal 2T20
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La ejecucion presupuestaria hasta abril anticipa ya un fuerte impacto de la

COVID-19

DEFICIT PUBLICO, EXCLUIDAS LAS
CORPORACIONES LOCALES*
(% DEL PIB)
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(*) Sin las ayudas al sistema financiero
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda

El déficit publico, excluidas las corporaciones locales,
acumulado a abr-20 se elevo hasta el 2,1% del PIB,
1,6pp por encima del observado hasta abril-19.

Los ingresos registraron un descenso del 2,1% a/a
arrastrados por una caida del 5,5% a/a de los
ingresos tributarios. Esto se ha traducido en una
pérdida de la recaudacion tributaria de casi cuatro
décimas (debido tanto a la paralizacion de la actividad
como, sobre todo, a los aplazamientos,
fraccionamientos o suspension de las deuda
tributarias, que han supuesto una merma en torno a
0,2pp del PIB).

El gasto primario aumentd en 2,6pp del PIB respecto

a abr-19, afectados por las medidas para la
contencién de la pandemia.
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2020-2021: mayor incidencia de la pandemia en las cuentas publicas

CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LOS
RECURSOS NO FINANCIEROS (PP DEL PIB)

2017 2018 2019 (a) 2020 (p) 2021 (p)
= Resto ingresos m Tributarios PIB nominal
m Cotizaciones Variacion

(a): Avance; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE

Las medidas de contencion de la pandemia y el
estado de alarma han tenido una duracion mayor a lo
esperado inicialmente, y la perdida de ingresos sera
mayor a lo estimado en la edicién anterior de este
informe (se espera una caida del -14,7% a/a frente a
un -11% a/a esperado en abr-20).

Se estima una aceleracion de la caida ciclica de los
ingresos durante el segundo semestre del afio. En
total, la perdida ciclica de los ingresos sera de casi de
5pp del PIB a final de 2020.

En este contexto, los ingresos publicos se reduciran
durante 2020 desde el 39,1% registrado en 2019
hasta el 38,4% del PIB.

En 2021, en ausencia de nuevas medidas, la
recuperacion de los ingresos sera casi exclusivamente
ciclica, y alcanzaran el 38,9% del PIB.
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2020-2021: mayor incidencia de la pandemia en las cuentas publicas

RECURSOS NO FINANCIEROS
(% DEL PIB)

2019 (a) 2020 (p) 2021 (p)
Impuestos sobre la produccién 11,7 11,5 10,7 11,0
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,6 10,4 10,0 10,0
Cotizaciones sociales 12,4 12,9 13,1 13,1
Impuestos sobre el capital 0,5 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 4.0 3,9 4,2 4,3
Ingresos no financieros 39,2 39,1 38,4 38,9

m La prolongacion de las medidas de confinamiento ha acelerado la caida de los ingresos tributarios. Se espera una
pérdida nominal de la recaudacién de mas del 16% respecto a 2019.

m  Dicha pérdida de ingresos resultara particularmente intensa en el impuesto de sociedades, cuyas bases imponibles se
veran fuertemente deterioradas por la paralizacion de la actividad. Por su parte, el freno previsto en el gasto en consumo
privado y en la inversion en vivienda drenara la recaudacion de los impuestos sobre la produccion.

a Finalmente, la caida esperada de la afiliacion total mermara los ingresos por cotizaciones sociales.*

(*) Véase el detalle de las previsiones del cuadro macro en la reciente publicacion del informe Situacion Espaiia 3T20
(a): Avance; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-tercer-trimestre-2020/
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2020-2021: mayor incidencia de la pandemia en las cuentas publicas

MEDIDAS CON IMPACTO PRESUPUESTARIO
APROBADAS POR EL GOBIERNO (PP DEL PIB)
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Nota: medidas aprobadas hasta el 15 de julio de 2020
Fuente: BBVA Research a partir de Gobierno de Espafa

m Medidas anteriores
Prérroga ERTES y
cese de actividad

m Fondo COVID-19

m MV

Planes de impulso
automocion y turismo

El gasto publico ha estado igualmente afectado por la

prolongacion del estado de alarma y la incorporacién y
prorroga de algunas medias para paliar los efectos de

la pandemia.

Las nuevas medidas aprobadas durante el 2T20
suman un importe de 1,7pp del PIB.

Prérroga hasta el 30 de septiembre de los
ERTE y de la prestacion por cese de
actividad de auténomos.

Fondo COVID-19 para las CC. AA.
Ingreso Minimo Vital (IMV).

Planes de impulso a los sectores de
automocion y de turismo.

En total, el Gobierno central ha movilizado recursos
equivalentes a un 15% del PIB, de los cuales 3,5pp
suponen transferencias a familias y sectores
econoémicos con impacto en el déficit publico.
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2020-2021: mayor incidencia de la pandemia en las cuentas publicas

CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LOS EMPLEOS
NO FINANCIEROS (PP DEL PIB)

O H BN
2017 2018 2019 (a) 2020 (p) 2021 (p)
mResto gasto = Intereses = PIB nominal
Desempleo Variacién

(a): Avance; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE

Se espera una aceleracion del aumento del gasto, que
crecera 10,8pp en 2020 hasta situarse en el 52,7% del
PIB (48,9% en el Observatorio del 2T20).

El mayor impacto de la pandemia recaera sobre:

. el consumo publico, por el aumento del gasto
sanitario para atender a la emergencia;

. mayores prestaciones sociales, por la prérroga
hasta el 30 de septiembre de las medidas de
apoyo al empleo y a las familias mas
vulnerables vy la introduccién del IMV.

Finalmente, el mayor deterioro de la actividad
contribuira igualmente al aumento de la ratio de gasto
sobre PIB.

En un escenario sin cambios en la politica fiscal y
asumiendo que las medidas de contencion de la
pandemia son temporales, la ratio de gasto sobre PIB
caera hasta el 47,3% del PIB en 2021, apoyado en
una mayor recuperacion nominal de la actividad.
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2020-2021: mayor incidencia de la pandemia en las cuentas publicas

EMPLEOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS
AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2018 2019 (a) 2020 (p) 2021 (p)
Remuneracion de asalariados 10,6 10,8 12,9 12,3
Consumos intermedios 5,1 5,1 6,8 5,8
Intereses 2,4 2,3 2,5 2,4
Prestaciones sociales 15,4 15,8 20,7 18,1
Formacién bruta de capital 2,2 21 2,7 2,2
Otros gastos 6,0 59 7,1 6,5

Gastos no financieros

a  El gasto publico nominal crecera por encima del 10,5% a/a respecto al importe de 2019, afectado por las medidas de la
lucha contra la pandemia. Dicho aumento sera mas intenso en las prestaciones sociales y en las subvenciones,
impulsadas por las medidas de proteccion del empleo.

m Las mayores necesidades para atender la emergencia sanitaria empujaran igualmente el gasto en remuneracion de
asalariados y consumos intermedios.

= Las medidas de politica monetaria volveran a contener el crecimiento del coste financiero de la deuda.

(a): Avance; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE



2020-2021: mayor incidencia de la pandemia en las cuentas publicas

DEFICIT PUBLICO Y DESCOMPOSICION DEL CAMBIO

FISCAL (% DEL PIB)
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(a): Avance; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE

Ajustado de ciclo

2021

8.4

Déficit 2021 (p)

En este contexto, se eleva la prevision de déficit
publico hasta el 14,4% del PIB a finales de 2020
(3,6pp por encima de la previsidn anterior).

El impacto de la caida de la actividad y los costes de
financiacion elevaran el déficit en 8,6pp del PIB.

Adicionalmente, el saldo ajustado de ciclo se estaria
deteriorando en torno a 3,0pp del PIB.

En 2021, en un escenario sin cambios en la politica
fiscal, se espera que la reversion de algunas de las
medidas para paliar los efectos de la pandemia y la
recuperacion ciclica de la actividad ayudaran a
corregir el déficit, el cual podria situarse en torno al
8,4% del PIB a finales del aino.
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2020-2021: la sostenibilidad de la deuda se ve comprometida por la COVID-19

DEUDA PUBLICA SEGUN EL PROTOCOLO DE
DEFICIT EXCESIVO (% DEL PIB)
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(p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE

La crisis sin precedentes provocada por la COVID-19
se saldara igualmente con un importante crecimiento
de la deuda publica espafiola.

De esta forma, la deuda publica se situara en torno al
123,0% del PIB en 2021, y del 122,5% a finales de

2021, aumentando la vulnerabilidad de la economia
espafola.

La existencia de una cuantia importante de pasivos
contingentes (en torno al 10% del PIB en forma de
garantias estatales al sector privado), supone un
riesgo adicional para la sostenibilidad de las cuentas
publicas espafolas.



BBVA Research / Observatorio Fiscal 3T20 ﬂ

2020-2021: la sostenibilidad de la deuda se ve comprometida por la COVID-19

COMBINACIONES DE TIPO DE INT’ERI'ES Y
CRECIMIENTO QUE ESTABILIZARIAN LA DEUDA EN
LOS NIVELES DE 2021 (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de fuentes oficiales

La politica monetaria benévola y los programas de
compra de deuda puestos en marcha por el BCE estan
permitiendo que Espana siga financiandose en
condiciones muy favorables.

Un crecimiento sostenido de los niveles de deuda podria
terminar en una revaluacion del riesgo soberano y poner
en jaque la sostenibilidad de las cuentas publicas.

A largo plazo seria necesario observar un mayor
dinamismo de la actividad o unos tipos de interés mas
bajos para retomar una senda decreciente de la deuda
publica.

El plan de recuperacion, Next Generation EU,
recientemente aprobado, supondra una oportunidad
unica para abordar las reformas estructurales
necesarias. Espafia recibira 140 mil millones (aprox.
11% del PIB), de los cuales 72,7 mil millones seran
transferencias para financiar programas de
transformacion de la economia.
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Previsiones

AA. PP.: NECESIDAD DE FINANCIACION, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO
(% DEL PIB)

2018 2019 (a) 2020 (p) 2021 (p)
Remuneracién de asalariados 10,6 10,8 12,9 12,3
Consumos intermedios 51 51 6,8 5,8
Intereses 24 2,3 2,5 24
Prestaciones sociales 15,4 15,8 20,7 18,1
Formacion bruta de capital 2,2 2,1 2,7 2,2
Otros gastos 6,0 59 7,1 6,5

Gastos no financieros

Impuestos sobre la produccion 11,7 11,5 10,7 11,0
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,6 10,4 10,0 10,0
Cotizaciones sociales 12,4 12,9 13,1 13,1
Impuestos sobre el capital 0,5 0,4 0,4 0,4
Otros gastos 4,0 3,9 4,2 4,3
Ingresos no financieros 39,2 39,1 38,4 38,9

Necesidad de financiacion

Objetivo de estabilidad -2,2 -1,3 -1,8 -1,5
Saldo primario ajustado de ciclo -1,5 -2,3 -5,4 -7,3
Deuda publica 97,6 95,5 123,0 122,5

(a): Avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda, INE y BdE
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